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概要 
株式投資において企業の財務情報に加えて非財務情報も配慮する ESG 投資が注目を集めている。これまで、
責任投資原則や国連グローバルコンパクトといった国際的な活動や、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）
の 1兆円規模の ESG投資を皮切りにした機関投資家の積極的な取り組みが ESG投資の関心を集めてきた。さら
に、企業においても ESG に関する取り組みを積極的に行い、社会的リターンと財務的リターンの両立を目指す
企業が増えている。 
学術界でも ESG 投資の投資パフォーマンスについて近年多く研究されている。ESG 投資の投資パフォーマン
スについては、一般的な株式投資より高いとする研究が多くある一方で、ESG 投資のパフォーマンスに特に優
位性はない、さらには一般的な投資に劣後するとする研究すらあり、統一的な見解に至っていない。さらに投
資家視点の ESG投資のパフォーマンスの研究はもとより、企業における ESGに関する取り組みが業績に与える
影響についての研究は少なく、とりわけ日本企業を対象とした定量的な実証研究は未だに存在していない。そ
こで本研究では日本企業による ESG に関する取り組みが企業業績及び株価にどのような影響を与えるのかを
定量的に明らかにすることを目的とした。 
日本企業各社の ESG に関する取り組みの測定には、東洋経済新報社の CSR 企業総覧から 2016 年時点の日本
企業約 719社（※分析によって社数は異なる）の ESG評価を用いて、そのスコアと 2017 年度各社の業績（ROA
及び ROE）と株価（PBR 及び Tobinの Q）に与える影響を重回帰分析により検証した。その結果、ESG評価（ス
コア）と企業業績及び株価との間での有意な関係性が明らかとなった。さらに興味深いことに、ESG 評価の改
善は高 ESG評価企業では業績及び株価双方にプラスの効果がある一方、低 ESG評価企業ではマイナスの効果が
あることが確認することができた。 
この効果を追加的に検証するために異なる ESG評価（FTSE社の ESG Score）を用いて重回帰分析を行った結
果、高 ESG群で ESG評価が高くなると業績及び株価が高くなる傾向があることが確認された。加えて、化学業
界及び食料品業界において同程度の総資産の企業を対象として業績及び株価の比較を行った結果、中 ESG群よ
りも高 ESG群のほうが、平均値が高いことが確認され、当初の分析結果が支持された。このことから、企業に
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よる ESGへの取り組みには閾値が存在し、閾値以上の取り組みを実施しないと業績及び株価に対してはマイナ
スの効果があることがわかった。 
次に、この結果を定性的に検証するために、低 ESG群の企業として六甲バター、中 ESG群の企業として江崎
グリコ、高 ESG 群の企業として明治ホールディングスの取り組みを CSR 企業総覧及び公開情報から比較した。
その結果、ESGへの取り組みは六甲バターが最も少なく、明治ホールディングスが最も多いことが確認された。
また、明治ホールディングスによる ESGへの取り組みのほうが他二社と比べて業績に直接影響を及ぼす実質的
な施策が多いことが確認された。 
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1. はじめに 
企業の環境（Environment）及び社会（Social）、ガバナンス（Governance）に関する
取り組みを投資判断の材料一つとして用いることがある。一般にこれをESG投資という。
ESG 投資は 2016 年時点で 22 兆ドルの運用額があり、世界の運用額の 4分の 1 を占める。 
本研究では前半で ESG 投資の背景や潮流を確認する。それを踏まえて後半では企業の
ESG に関する取り組みが業績及び株価にどのように影響を及ぼすかについて分析し、企
業が ESG とどのように付き合っていくべきかについて考察する。 
また、ESG 投資は投資に関する概念であり、投資家を主観に用いられる用語である。し
かし、本研究では企業の ESG に関する取り組みを“ESG 活動”と定義し、企業からみた
ESG についても研究対象とする。 
 
2. ESGの歴史 
2.1. ESGの潮流 
経済活動における倫理的行動については、数百年前から議論の対象となっている。17 世
紀に北米のキリスト教会の一部（クエーカー）は兵器や奴隷貿易から得た資金による寄付
を拒否している。また、消費者の倫理的行動においては、1790 年に奴隷を労働力として生
産した東インド会社の砂糖の不買運動が記録されている。 
倫理的な投資行動においては比較的歴史が浅く、1920 年代に米国のキリスト教の倫理
的観点からタバコやアルコール、ギャンブル、武器に関わる産業を投資対象から外す行動
から始まったと言われている。1970 年代から 80 年代にかけては、南アフリカのアパルト
ヘイトに反対し、南アフリカに進出している米国企業への不投資運動がおこり、アパルト
ヘイトの終焉に寄与したとされている。また、ベトナム戦争でも同様の運動がおこり、倫
理的な投資の潮流は SRI ファンドの誕生に影響した。1971 年に最初の SRI ファンドであ
る Pax World Fund が組成され、好ましくない活動をする企業を投資対象から除外するネ
ガティブスクリーニングを用いた SRI ファンドが 1980 年代にかけて成長してきた。2000
年代になると、社会問題の解決に寄与している企業を選んで投資を行うポジティブスクリ
ーニングがとられるようになった。 
国際的な取り組みとしては、1986 年に Frits Philips（当時 Philips 社社長）や賀来龍三
郎（当時キャノン社長）らが設立し、欧州や米国、日本が参加する CAUX Roundtable で、
企業の倫理的・社会的活動が議論された。また、1994 年には政府や学識者が集まり、キリ
スト教とイスラム教、ユダヤ教の間で、4 つの原則（“正義”、“敬意”、“スチュワードシッ
プ”、“信頼”）に則った経済活動を行うとする Interfaith Declaration が共有された。 
 
2.2. 国連の取組み 
国連は様々な ESG に関する取り組みを行っており、各国政府や経済界に大きな影響を
与えている。1972 年に開催された国連人間環境会議では環境保全に関する初の国際宣言
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（人間環境宣言）がなされるとともに、環境問題を専門に扱う国連環境計画（UNEP）が
設立された。その後、「環境と開発に関する世界委員会」が 1987 年に公表した報告書では
サスティナブル・デベロップメントの概念が生まれるきっかけとなった。また、1992 年の
「環境と開発に関する国連会議（地球サミット）」におけるリオデジャネイロ宣言では 27
原則からなる宣言を行うとともに、その行動計画である「アジェンダ 21」や「森林原則声
明」、「気候変動枠組条約」、「生物多様性条約」といった文章が国際的に合意された。 
さらに国連事務総長であったコフィー・アナンが 2006 年に金融業界に向けて提唱した
責任投資原則（PRI：Principles for Responsible Investment）は国連環境計画及び国連グ
ローバルコンパクトが推進している。PRI では機関投資家として長期的に利益の最大化を
図る義務があるとして、ESG は投資ポートフォリオのパフォーマンスに影響を与えると
している。現在、PRI のホームページによると、2,227 社以上の機関投資家が PRI に署名
している。日本では 2015 年に年金積立金管理運用独立法人（GPIF）が責任投資原則に署
名し、世界第 2位の運用資産額をもつ投資機関として国内のESG投資への関心を強めた。
そして、67 の日本企業が責任投資原則に署名している。 
 
2.3. 国際的なイニシアティブ 
ESG に関わる国際的なイニシアティブとしては、Global Reporting Initiative（GRI）
や Social Accountability 8000、ISO14000 など様々なものがある。 
その中でも国連グローバルコンパクトは、1999 年に国連事務総長だったコフィー・アナ
ンがダボスで行われた世界経済フォーラムで提唱したイニシアティブがきっかけで、2000
年 7 月に発足し、ESG の普及に大きく貢献している。2018 年 12 月時点で 13,381 の民間
企業や労働組合、NGOや政府などが参加を表明している。国連グローバルコンパクト 2012
の調査レポートによると、国連グローバルコンパクトに署名した企業の多くが、環境保護
や労働環境の向上、腐敗防止をポリシーとして公表し、具体的な行動にまで至っている。
Eduardo Ortas（2015）らは、国連グローバルコンパクトへの参加率が高いスペイン、フ
ランス、日本を対象として、企業における国連グローバルコンパクトへの参加の意義や、
ESG との関係を統計解析した。解析では企業が国連グローバルコンパクトに参加するこ
とで、ESG 評価が向上することを明らかにした。国連グローバルコンパクトの参加は企業
に ESG に関する取り組みを促し、企業経営に影響を与えていると考えられる。さらに、
国連グローバルコンパクトに参加した企業はトービンの Q や ROA といった財務パフォー
マンスと ESG 評価に相関があることがわかった。これまでは国連グローバルコンパクト
の参加に金銭的なメリットはないと考えられていたが、財務的なインセンティブも存在す
ることを明らかにした。 
欧州委員会は、2006 年 9 月に農業産業の長期的な環境リスクを低減するために「農場
経営」、「生産システム」、「環境への圧力とリスク」、「資源の状態」の 4 分野を農業産業の
モニタリング対象とし、Agri-Environment Indicators（AEI）を公表した。 
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民間金融機関としては、赤道原則が ESG 投資を普及する役割を担っている。赤道原則
は主にプロジェクトファイナンスによる大規模な開発において、プロジェクトが自然環境
や地域社会に与えるリスクに配慮することを確認するための枠組みである。途上国等での
ダム建設や発電所建設等で環境破壊や社会問題が引き起こされていることを背景に、ABN
アムロ銀行と国際金融公社が主要銀行をロンドンに集め、2003 年に策定された。 
 
3. ESG投資の対象と手法 
ESG 投資の対象としては、債券やオルタナティブよりも株式が投資対象となることが一
般的である。特に中小の新興株式よりも大企業のバリュー株が投資対象となる。また、
Global sustainable investment alliance の Trends report2016 によると、世界の ESG 投
資の資産残高は 2012 年が約 11.3 兆ドルであったのに対し、2016 年には約 22.9 兆ドルに
まで増加しており、着実な広がりをみせている。2016 年時点で最も資産残高の多い地域は
欧州（約 12 兆ドル）で、次いで米国（約 8.7 兆ドル）であり、日本は約 0.5 兆ドルと少な
い。 
 
図 3-1SRI資産の推移（10億ドル） 
（出典：Trends report2016より筆者作成） 
 
投資手法としては、サスティナビリティ―テーマ投資やインパクト投資、ネガティブス
クリーニング、規範軸スクリーニング、ベスト・イン・クラス、ESG インテグレーション、
議決権行使・エンゲージメントがある。最も資産残高が多いのは特定の忌避産業を除外す
るネガティブスクリーニングであるが、日本では ESGに関する課題について議決権行使や
株主提案、エンゲージメントを通じて企業に働きかける投資手法（議決権行使・エンゲー
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ジメント）が主流である。 
ESG投資と混同されるのが社会責任投資（SRI：Socially responsible investment）で
ある。SRI は宗教倫理観から始まっており、地域コミュニティやステークホルダー等の倫
理的な意識をきっかけにしている。一方で、ESG 投資は投資家を主体として、長期的な投
資リターンを得ることを目的としている。また Ames and Caplan（2013）によれば、SRI は、
投資ユニバースの中から特定のモラルや倫理に反する企業や産業を除き、残りの株式や債
券に対して従来通りの分析プロセスを用いて投資するネガティブスクリーニングが行わ
れる。一方で、ESG 投資はネガティブスクリーニング以外の方法でも投資判断を行う。 
 
4. ESG評価 
投資家が ESG 投資で企業を評価するにあたって欠かせないものが、ESG 評価機関や情報
提供機関が発行する ESG評価である。評価の手法やあるべき姿を考えていくための国際イ
ニシアティブである GISR は評価機関や情報提供機関が発行するインデックスや格付け、
ランキングについて認証を付与している。この GISR がカバーしているものだけでも、ESG
評価は 253 種類、評価機関数は 132 機関が存在している。ESG 評価方法において、伊藤
（2018）によると、企業にアンケート調査を行い、その結果を基に各企業の評価を行うも
のと、公開情報から評価を行うものに大別される。以前は企業の ESG に関する公開情報が
限られていたため、アンケート調査をもとにした企業評価が主流であったが、昨今の積極
的な情報公開の流れにより、現在は公開情報による評価にシフトしつつある。 
企業や投資家、社会の中で ESGの重要度が増す一方で、これら ESG評価の機関や手法が
多様にあるため、企業経営や投資の意思決定において、どの評価を信頼すればよいかがわ
からないという問題がある。さらに多くの ESG 評価機関は評価基準・手法の詳細を公開し
ていない。そこで、Escrig-Olmedo 他（2010）は、ESG 評価 6 つと、ESG 評価機関 10 機関
を対象に評価の特徴について調査をした。調査によると、最も一般的な評価手法はネガテ
ィブスクリーニングやポジティブスクリーニングといった特定の条件で企業を選定する
手法であった。多くの ESG 評価に共通しているのは、タバコやウラン採掘、遺伝子組み換
え研究、兵器製造といった産業に属している企業を除外しているということである。一方
で、ポジティブスクリーニングでは、企業のガバナンスや環境経営、人材開発等の要素が
用いられることが多い。また、ESG評価機関は企業の評価において、OECD ガイドラインや
国連グローバルコンパクト、EFQM、SA8000基準、EMAS、ISO14000、GRIガイドライン、ト
リプルボトムラインといった国際基準や国際協定の加入・参画状況を参考にしている。そ
れらの中でも多くの ESG評価機関が参考にしているのが、国連人権宣言と ILO 国際労働基
準である。 
ESG 評価は、企業の公開情報やアンケートを用いて評点（スコアリング）を行う方法が
一般的である。スコアリングは ESG 評価機関がそれぞれ設定する項目についてサブスコア
をスコアリングし、それを基にして E / S / G 毎のスコアを設定する。さらに E / S / G
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のスコアを統合して企業の ESG スコアとする。ESG スコアの問題の一つは、同一企業であ
っても ESG スコアやサブスコアが評価機関によって異なることがある点である。これは企
業の ESGに関する活動が定量的な数値のみでなく、定性的な文章やシンボルなどで表現さ
れている場合が多く、評価機関によって認識や表現の仕方に違いが生じるためである。 
 
図 4-1ESGスコアのスコアリング方法 
 
昨今、グローバル化の進展によってマルチナショナルカンパニーが活躍するとともに社
会における企業の影響力が大きくなっている。影響力が大きくなるにつれて消費者や地域、
行政が企業に要望する社会的価値も大きくなり、企業も社会から受ける影響が大きくなっ
ている。そのため、企業の財務的リスクを分析する際に、社会や環境、ガバナンスに関す
るリスクを分析することは重要である。しかし、ESG 評価機関が企業の ESG に関するリス
クを測定する方法は様々である一方で、各機関のリスク測定手法についてはほとんどが開
示されていない。Escrig-Olmedo 他（2010）は ESG 評価機関がメソトロジーを公開しない
現状に対して、ESG 投資が一般に広く普及すれば、他の投資家サービスと同様に評価機関
同士の合併・統合が進み、メソトロジーが公開されるようになるだろうと考えている。 
主要なインデックスプロバイダーとしては S&P Dow Jones、FTSE Russell、MSCI があげ
られる。各社それぞれが独自の評価を行っているが、ここでは FTSE Russell の評価項目
を紹介する。FTSE Russell の ESG Ratingsは E/S/G のそれぞれに対して以下の評価項目で
評価を行っている。 
表 4-1TSEの ESG評価の評価項目（FTSE社ホームページより） 
大項目 小項目 
環境 生物多様性 / 気候変動 / 汚染と資源 / 水使用 
社会 顧客に対する責任 / 健康と安全 / 人権と地域社会 / 労働基準 
ガバナンス 税の透明性 / リスクマネジメント / 企業統治 / 腐敗防止 
 
  
ESGスコア
Eスコア
サブスコア
サブスコア
Sスコア
サブスコア
サブスコア
Gスコア
サブスコア
サブスコア
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また、ESG 評価機関の一つである EIRISは、以下の項目を用いてリスクを測定している。 
表 4-2EIRISのリスク測定 
リスク要素 項目 
経済的リスク 経営陣の実態 / 賄賂 / 汚職 / 管理職給与 / ビジネスモデル / 
ステークホルダーへの責任感 
環境リスク 生物多様性 / 京都議定書 / オゾン破壊物質 / 環境汚染ポリシ
ー / 化学物質の安全性と持続性 
社会リスク 人権原則 / 国際労働基準 
倫理的リスク 反対人地雷 / アルコール・タバコ・兵器産業 
 
5. 企業から見た ESG 
企業の ESG 活動はコストであり、企業価値を毀損するという考えがある。一方で、大半
は企業価値を増加させるポジティブな意見である。リソースベースドビュー理論に従うと、
環境や社会への積極的な貢献は経営者のケイパビリティを向上させ、優秀な従業員を惹き
つけると考えられている。また、ESG 活動は、ステークホルダーに対するレピュテーショ
ンや強みを強化する効果があり、競争優位をつくり、長期の企業価値の最大化に貢献する
という考えもある（Ali Fatemi 他 2016）。 
現在はマルチナショナル企業を中心に自社のレピュテーションや事故による信頼の失
墜を軽減するために ESG 活動が多く行われている。KPMG のレポートによると、1996 年に
CSRレポートを作成していた企業は世界で 300社程度であったのに対し、2014 年には 7000
社以上に増えている。 
 
5.1. 企業の情報開示 
企業の情報開示に関する動きをいくつか紹介する。これまで多くの企業が Global 
Reporting Initiative（GRI）のガイドラインを基準として非財務情報の開示をしてきた。
GRIは、持続可能な社会を築くために民間企業や政府、その他組織の連携を目的とした NGO
である。GRIは気候変動や人権問題、ガバナンスといった課題をテーマに 2000 年にガイド
ラインを開示しており、今も随時更新されている。ガイドラインには情報開示のための報
告書をどのように作成すればいいか、どのような要素を報告書に記載すればいいかといっ
たことが記されている。 
ISO（International Organization for Standardization）は、ISO14063の環境マネジ
メントの中でコミュニケーションについて言及しており、“透明性”、“適切性”、“信頼性”、
“対応性”及び“明確性”に関してまとめた国際規格である。また、ISO26000 は、従業員
や地域コミュニティ、投資家、政府といった内外のステークホルダーに対する社会的責任
に関する国際規格である。2010 年に世界 83 カ国の代表者や消費者団体、労働団体、NGO,
産業界、政府関係機関、開発途上国関係者、国際機関関係者、学識者等が議論を重ね、こ
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れまで定義が曖昧であった社会的責任について、明確な概念を示した。 
ISO は 2011 年 9 月に GRI と相互の連携によりレポーティングやベンチマーキングの分
野で協力し合うための覚書を締結した。両者は国連持続可能な開発会議（リオ＋20）（2012
年）や国連グローバルコンパクト（2010 年）OECD ガイドライン（2011 年）、UNEP FI（2010
年）といった持続可能な開発に関するイニシアティブに協力して取り組んだ（J. Hřebíček 
2012）。 
その後、2013年には統合報告が国際的なフレームワークとなるべく基準を公表している。
統合報告は、2009 年 12 月イギリスのクラレンス・ハウス公邸にて行われた円卓会議がき
っかけとされている。円卓会議では、金融市場や、経済社会の短期的利潤を追求する志向
にどのように対処すべきか、そして企業報告はどのような役割を果たすべきかというテー
マに焦点を当てた議論がなされた。そこで、国際統合報告評議会（IIRC）を設立し、統合
報告の枠組みを形成するための活動を推進することが合意された。IIRC は経営環境や経営
実態が大きく変化しているにも関わらず、企業報告が適切に対応できていないことを受け
て、国際統合フレームワークを 3年余りの期間をかけて開発した。統合報告は企業が作成
する有価証券報告書や決算短信等の財務情報と、CSR レポートやサスティナビリティレポ
ート等の非財務情報を統合し、企業の価値創造プロセスについて情報を開示していくこと
を目指している（森 2014）。 
一方で、これらの前向きな情報開示の取り組みに反する考え方も確認されている。ESGに
関する情報開示は企業の環境破壊に対する世論の反応や信用の失墜を軽減させるために
行われており、環境保護や社会課題への対応といった ESGの本質には目を向けていない「グ
リーンウォッシュ」という考え方である。また、経営者は企業の本質的な ESG 活動であっ
たとしても、それが余分なコストだと投資家から指摘されることを恐れるため、情報開示
にためらうことがある。 
そこで、Fatemi(2016)らは、ESG評価の高い企業は企業価値を増加させ、ESG 評価の低い
企業は企業価値を減少させることを統計的に明らかにしたうえで、企業の ESG 評価と非財
務情報の開示状況の関係について分析した。ESG 評価が高く非財務情報を積極的に開示し
ている企業では、高 ESG評価による企業価値の増加分を打ち消すことを明らかにした。こ
れは高 ESG評価の企業において非財務情報を積極的に開示している企業は市場から ESGに
対する過剰投資と評価されていると考えられる。反対に、ESG 評価が低く非財務情報を積
極的に開示している企業では、低 ESG評価による企業価値の減少分は緩和されることがわ
かった。これは低 ESG評価の企業が非財務情報を積極的に開示することで、企業の経営者
が今後 ESG評価の改善に努めるという意思表示として投資家に理解されているためと考え
られる。 
この研究とは反対に、藤田（2018）は開示規制の強化が過度になることで上場企業の負
担が高まり、健全な資本市場の発展を妨げるパフォーマンス・トレードオフが生じること
になりうると考えている。米国では企業不祥事やリーマン・ショックの影響で、2002年の
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サーベンス・オクスレー法、2010年のドッド・フランク法などが制定され、上場企業に対
する情報開示の規制強化が進んでいる。米国証券取引委員会（SEC）に提出が求められる報
告書の文字数は 1996 年から 2013 年に倍増しており、SEC に登録している日本企業の平均
監査報酬額は 11 億円、登録していない日本企業は 5,4000 万円と約 20 倍の差があり、米
国での上場コストが非常に大きいことがわかる。ほかにも有価証券報告書の「コーポレー
トガバナンスの状況」の平均文字数は、2003 年度の 1,160 から 2012 年度の 7,905 と約 7
倍増えている。 
 
5.2. 企業価値への影響 
DCF 法によれば、企業価値とは企業が生み出す将来キャッシュフローの現在価値の総和
である。Vを企業価値、ci（i=1,…,N,…）を各期のキャッシュフロー、rを割引率（資本
コスト）とすると、企業価値は 
V =
c1
(1 + r)
+
c2
(1 + r)2
+
c3
(1 + r)3
+⋯+
cN
(1 + r)N
+⋯ 
として表される。したがって、企業価値を向上させるためには、キャッシュフローを最
大化するか、資本コストを最小化するかの二通りが考えられる。 
ここで、Duuren（2016）らは世界各国のファンドマネージャーに対して調査を行い、フ
ァンドマネージャーは ESG 情報をリスク低減のために使用していることを明らかにした。
また、FTSE Russellの調査（Smart Beta Survey 2017）でも、ESG投資の目的で最も大き
な項目は長期リスクの低減であるとしている。このことを受けて、加藤（2018）は資本コ
ストを企業価値の代理変数として、ESG 評価と資本コストの関係を検証した。CAPM 理論に
よると資本コストはリスクフリーレート、マーケットリスクプレミアム、ベータからなり、
ここでは企業個別のベータを被説明変数として解析を行った。説明変数は FTSE Russellの
ESG 評価とし、コントロール変数として直近の株主資本比率、総資産、売上高成長率を加
えた。その結果、ガバナンスファクター（G）については変数の係数が負となり、有意な結
果となっているのに対し、環境（E）と社会（S）については有意な結果が得られなかった。
つまり、ガバナンスについては企業価値に反映されているが、E と S については織り込ま
れているとは言えない。 
また、伊藤（2018）は P/B-ROEモデルにガバナンスファクターを追加し、ガバナンスフ
ァクターの重要性について検証している。被説明変数を PBR とし、説明変数を ROEのみと
した従来のモデルと、説明変数に ROEとガバナンスファクターを追加したモデルでどちら
の説明力が高いかを検証した。その結果、ガバナンスファクターを追加したモデルの方が
説明力は高くなることがわかり、ガバナンスファクターの有効性が確認された。 
 
5.3. 従業員への影響 
フォーブス社が 2012 年に実施した調査によると米国では、自社の生産工場で児童労働
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が行われていた場合、86パーセントの本社社員は真剣に退職を考えると答えた。また、企
業が環境汚染をしている場合は 65 パーセントの社員が真剣に退職を考え、企業が寄付活
動を行っていない又は少額しか行っていない場合は社員の 32 パーセントが退職を考える
ことがわかった。このことから企業が行う ESG活動は従業員に大きな影響を及ぼすと考え
られる。 
また、企業の ESG活動と、社員の仕事に対するモチベーションは正のスパイラル関係に
あるという考え方がある。社員が仕事にやりがいを持つと、企業の ESG評価が向上し、ESG
評価が高い企業では従業員の ESGに関する意識も高く、仕事に対するモチベーションも一
層向上するというものである。上原他（2009）では、このスパイラル関係について、社員
の CSR 意識に関する分析を行った。分析では調査対象企業の従業員をハーズバーグの動機
付け衛生理論に基づき、動機づけ因子追従者と衛生要因追従者の 2つに分類した。動機づ
け要因追従者は仕事における達成や承認がモチベーションの向上に大きな影響を与える
従業員で、衛星要因追従者は会社の方針や監督に不満がないことがモチベーションの向上
に大きな影響を与える従業員である。この 2 つに分類したグループでそれぞれ企業の CSR
活動に対する評価を分析している。また、CSR 活動に対する評価は自社の積極的な施策・
戦略等の攻めの評価と、自社の内部管理体制やリスク管理体制の守りの評価に分類し、そ
れぞれの違いを明らかにしている。その結果、動機づけ要因追従者は、攻め及び守りの評
価の両方を重視し、衛生要因追従者は守りの評価を重視していることが示された。つまり
企業の従業員のモチベーション向上に対する捉え方の違いにより、CSR 活動の影響は異な
るということが考えられる。 
 
5.4. CEOの動機 
Gillan（2010）らは、KLD（2010年に MSCIが買収）が公表する ESG 評価と CEOの報酬の
関係を回帰分析し、CEO の報酬が低い企業の方が ESG 評価は高い傾向があることを明らか
にした。ESG に積極的に取組む企業は ROA や企業価値が高い一方で、企業が ESG に積極的
に取組むために経営者に高い報酬を払うことは意味のないことだと考察している。 
 
6. 投資家から見た ESG 
6.1. ESG投資とリターン 
ESG 投資における財務的リターンについては多くの研究がなされている。その中でも
Barnett and Salomon (2006)は SRI ファンドのスクリーニング数と投資パフォーマンスの
関係を明らかにした。研究は 1972 年から 2000 年の 61 の SRI ファンドを対象としてパネ
ルデータ分析により行われた。その結果、SRI ファンドのスクリーニングが増えると投資
パフォーマンスが低下し、さらにスクリーニングが増えると投資パフォーマンスが増加す
る下に凸の放物線の関係にあることを示した。ステークホルダー理論に従えば、企業は株
主のみならず全てのステークホルダーの利益のために運営されなければならない。SRI フ
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ァンドのスクリーニングはステークホルダーの利益を生み出している企業を選好するこ
とでパフォーマンスを増加させているとしている。一方で、パフォーマンスが下がる要因
として費用要因と選定要因を挙げている。費用要因は、企業の CSR活動にはコストが発生
するとし、CSR 活動に取り組むほどコストが増大し、企業の収益が下がるとしている。ま
た、選定要因としては、スクリーニングによる銘柄の選定が投資パフォーマンスを低下さ
せているとしている。現代ポートフォリオ理論に従えば、ポートフォリオの多様性により
リスク分散効果が得られ、同じリターンであってもリスクが低下するとしている。スクリ
ーニングによる銘柄の選定はポートフォリオの多様性を損なうため、投資パフォーマンス
が低下するとしている。そして、このトレードオフの作用の中間となるファンド（スクリ
ーニング数が中程度）は最もパフォーマンスが低くなる。つまり、SRI ファンドにおいて
は銘柄選定のスクリーニングによりパフォーマンスが低下するものの、適切なスクリーニ
ングを行えばパフォーマンスが向上すると考えられる。 
 
6.2. 投資家の非財務情報の活用 
Duuren（2016）らは欧米のファンドマネージャーを対象に調査を行い、ESG ファンドだ
けでなく従来型のファンドでも、ファンドマネージャーが投資判断を行う際に ESG情報を
多く用いることを明らかにした。ファンドマネージャーは個別企業の ESG 情報を参照し、
さらに ESG の中でもガバナンス情報を最も多く利用し、ネガティブスクリーニングやリス
ク管理を行っている。ESG ファンドでは、ファンドの運用方針が投資パフォーマンスの向
上だけでなく、社会的課題の解決を方針としていることもある。しかし、従来型のファン
ドであれば、ファンドマネージャーの最大の目的は、当然投資パフォーマンスの向上であ
る。投資パフォーマンスを第一義とする従来型のファンドが ESG情報を活用していること
は、これまでの ESG の潮流からすると大きな変化である。これら従来型ファンドが ESG情
報の活用を一層深めることで、今後は ESGファンドと従来型ファンドの定義が曖昧になり、
“ESG投資”という明確な定義も薄れていくだろう。 
 
6.3. 非財務情報の開示が投資家に与える影響 
1970 年代から 1990 年代半ばまで、日本の上場企業の株式所有構造はメインバンクや事
業会社による持ち合いが多く、外部の投資家からのプレッシャーが少なかった。しかし、
1997 年の銀行危機や持ち合い株式の時価評価などの新たな会計制度の導入を背景に持ち
合い株式の解消が進んだ。それに伴い株主価値の向上をより強く求める外国人投資家が日
本の株式を保有するようになり、経営への直接的関与や議決権行使によって日本企業に大
きな影響を与えた。統計的な解析でも株式所有構造における外資比率の上昇は企業価値を
上昇させるとしている。そこで、児玉ら（2014）は、企業の非財務情報の開示が株式所有
構造における外資比率の上昇に与える影響を明らかにした。解析によると外国人保有比率
が日本全体で上昇している 2003 年度～2006 年度は非財務情報の開示と外国人保有比率の
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間に有意な関係はみられなかった。一方で、外国人保有比率が減少している 2007 年度～
2011 年度では非財務情報が開示されると外国人保有比率が 0.3～0.4％高くなることが示
された。また、2003 年度～2011 年度全体の期間では有意な結果が見られた。このことか
ら、企業の非財務情報の開示が外国人保有比率に与える影響について、2007 年の世界金融
危機以降の保有比率が全体として低下する局面においてより強まる可能性が高いことが
わかった。 
 
6.4. 非財務情報の開示が投資対象銘柄の選定に与える影響 
機関投資家と企業の間には ESGを巡る認識ギャップがあり、企業の開示する ESG 情報は
必ずしも機関投資家を満足させるものとはなっていない。機関投資家の ESG 投資の主目的
である投資パフォーマンス向上のためには、この認識ギャップが少ない企業に投資する傾
向があると考えられる。そこで、林（2018）は、（1）ESG に積極的に取り組んでいるとい
うシグナルを発している企業、及び（2）機関投資家の求める ESG情報を開示している企業
が、ESG 投資の対象となる傾向があると仮定した。そして、（1）国連グローバルコンパク
ト（UNGC）参加の有無、及び（2）GRI ガイドライン採用の有無を説明変数とし、ESG 株価
指数採用企業を被説明変数とするプロビット分析を行った。その結果、UNGC 参加企業ほど
ESG 投資の対象となり、GRI ガイドライン活用企業ほど ESG 投資の対象となることがわか
った。 
 
6.5. 金融機関の取り組み 
HSBC や ABN AMRO などの銀行の頭取は、気候変動への対応が投融資の意思決定の際に重
要であるという認識を明確にしている。HSBC は 2010 年のアニュアルレポートで長期にわ
たる持続可能な価値創造といったビジネスモデルを展開していくと表明している。また
2007 年に気候変動に対応している主要企業の株式によって構成される HSBC Global 
Climate Change Benchmark Indexをもとにした気候変動ファンドを発売した。 
環境破壊や地球温暖化、生物多様性の毀損が生じると金融機関にとっては対応策を余儀
なくされ相当なコストが発生し、投資先の企業の経営状況も悪化し、更なる損失が発生す
る。このことを受けて、UNEP FI は、生物多様性と生態系サービス（BES）に焦点を当て、
BES リスクに対する意識調査を金融機関に行った。BES リスクを 8 つに細分化すると、最
も関心を集めた項目は評判リスクで、BES への悪影響に関与することで企業ブランドが受
ける深刻なダメージに関心が高いことがわかった。 
また、個人や個人事業主等のうち貧困層を主な対象としたマイクロファイナンスは多く
の銀行や NGOによって取り組まれている。2015 年時点でマイクロファイナンスの顧客はイ
ンドに 56％、バングラデシュに 17％、その他のアジア太平洋地域で 16％と、89％がアジ
ア太平洋地域に存在している。2006 年にノーベル平和賞を受賞したムハマド・ユヌス氏が
創設したグラミン銀行のマイクロファイナンスは、一人当たりのローンの平均額は 200ド
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ルだが顧客が5人からなる互助グループをつくり、平均返済率は98％にもなる（川本 2011）。 
 
7. 消費者から見た ESG 
7.1. 消費者の ESGに関する関心の高まり 
米国の NGO が企業活動を調査したことをきっかけに、1980 年代後半頃より環境や社会活
動に反している企業の商品を買い控えようとするグリーンコンシューマー運動が広まっ
た。1990 年代には途上国における劣悪な労働条件のもと、低賃金で生産をする工場の製品
や、児童労働による製品が人権 NGO からの非難を浴び、消費者から買い控えられるように
なった。1997年にはナイキが製造を委託するインドネシアやベトナムの工場で児童労働や
強制労働が発覚し、ナイキの製品の不買運動が起きている。（須藤 2014） 
一部の消費者は環境や社会といった要素を配慮して製品を購入していることが確認さ
れている。2015年の調査会社ニールセンの報告書によると、世界の消費者の 66％は、社会
への還元を行っている企業から製品・サービスを購入する意思があり、その比率は 2013年
の調査から 13 ポイント伸ばしていることがわかった。また、2012 年の米国フォーブス誌
の調査によると、88％の消費者が、企業は収益目標の達成だけでなく、環境や社会に貢献
すべきであると考えていることがわかった。このことから、消費者は製品・サービスを購
入する際に ESGを意識していることがわかる。また、消費者の ESGに関する意識が強くな
るほど、企業の ESGへの配慮は企業の競争力を上げることにつながっていくと考えられる。 
 
7.2. ソーシャル・マーケティング 
ESG や CSR への関心が高まるにつれて、社会とのかかわりを重視するマーケティング手
法であるソーシャル・マーケティングの重要性が高まっている。芳賀（2014）は企業の CSR
活動と消費者の関係をマーケティングの観点で交換理論に基づき整理した。交換理論とは、
さまざまな相互行為を何らかの報酬のやり取り、つまり交換行為としてとらえるものであ
る。交換は経済的交換と社会的交換に大別でき、前者は交換当事者の義務が事前に特定化
されており、後者は特定化されていないものである。経済的交換は交換されるべき対象物
の正確な量や時期が事前に決められ、交換対象物の価値が貨幣という共通の尺度であらわ
される市場取引である。一方社会的交換は、行為に対する返礼がいつ、どの程度返ってく
るかが事前に特定されない交換である。研究では企業の CSR 活動を社会的交換とし、社会
的交換を成立させる動因と、社会的交換の相手方の分類をおこなった。 
社会的交換を成立させる動因は、CSR 活動が社会に報酬をもたらすことが動因である。
これは①交換から得られる利益及び、②互酬性の原理、③規範への同調に区別できる。①
交換から得られる利益とは、社会が企業から得られる利益への期待が報酬の動機となる。
さらに、社会が企業に報酬として返礼をするのは、企業から供与される利益が継続的に獲
得することを望む場合である。つまり、その製品を購入すると社会的価値が継続して供与
されるという期待が必要である。 
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②互酬性の原理とは、供与に対する返礼で、社会が企業から価値を受けたことに返礼の
義務を感じた際に成立する。これは社会が望んでいないものを企業から与えられた場合で
も社会が返礼の義務を感じることがある。 
③規範への同調とは、社会が社会的是認を獲得するために企業に報酬をもたらす場合で
ある。例えば、エコカーを購入する消費者は、市中でエコカーを運転・利用する姿を社会
に視認させることで、社会的是認を獲得している。したがって、規範への同調では企業の
供与行為の可視性が高い必要がる。 
さらに、社会的交換の相手方には、二者間の相対での交換が創造しやすいが、第三者も
含めた複雑な交換の場合もある。A者が B者へ価値を供与し、B者は C 者へ、C者は A者へ
といった循環関係もあれば、関係者が 4者以上存在し、価値を供与できない者もいるとい
った入り組んだ関係の場合もある。そこで、企業の社会的価値を供与する相手と、企業に
報酬をもたらす者が同一である場合を直接的交換とし、それ以外を間接的交換とする。こ
こで、東日本大震災で被災者に対して資生堂が無償でスキンケアや化粧を施し、シャンプ
ー等を配布したケースを例に、社会的交換の相手方の違いを示す。 
直接的交換では、交換の相手方は資生堂が価値を提供する被災者である。被災者は資生
堂から製品・サービスを無償で供与されたことを受けて資生堂に対して愛着や好ましい態
度、（ブランド・ロイヤリティ）を有するようになる。その結果、被災者が次回より資生堂
の化粧品や日用品を購入したとすると、資生堂の CSR活動がマーケティング成果を生んだ
ことになる。この過程の中で、直接交換が成立した動因は互酬性の原理である。被災者は
資生堂の CSR活動に感謝するとともに返礼の義務を感じ、次回から資生堂の化粧品や日用
品を購入することで返礼をしようとする。 
次に間接交換では、交換の相手方は資生堂が価値を提供する被災者ではなく、その活動
を認知した第三者である。それは資生堂の CSR 活動をテレビの報道で知った視聴者かもし
れないし、資生堂が自社の CSR活動を宣伝することで情報を知りえた消費者かもしれない。
いずれにしても資生堂が提供した価値を直接受けてはいない者である。この場合、間接交
換の対象である第三者は資生堂の被災地での活動に感銘を受け、資生堂の化粧品や日用品
を購入するようになる。この交換関係が成立するためには、第三者が資生堂の CSR活動を
認知する必要がある。また、被災者に化粧やスキンケアサービスをするという行為が意義
のあるものであると第三者が理解しなければならない。社会的交換の特徴である行為に対
する返礼がいつ、どの程度返ってくるかわからないということから考えると、間接的交換
は圧倒的多数の第三者に認知され、かつ意義のあるものであると認知されなければならな
い。そのために、間接的交換の場合は、社会的価値を供与したことを広く知らしめるとと
もに、多くの人々の間で問題意識が共有されている一般性の高い社会的価値を供与する必
要がある。また、間接的交換が成立する動因として、互酬性の原理が作用することは少な
い。第三者は資生堂から直接社会的価値の供与を受けたわけではないため、返礼の義務を
感じることが少ないためである。したがって、間接的交換を成立させるためには、交換か
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ら得られる利益と、規範への同調が動因となるようにマーケティングを設計しなければな
らない。 
芳賀（2014）が整理した企業の CSR 活動の消費者の関係を活用すると、消費者と企業の
CSR 活動との関係性が時間の経過とともに変化してきたことが説明できる。企業が供与す
る価値が報酬として企業に返ってくる社会的交換においては、互酬性の原理を動因とする
直接交換から始まったと考えられる。これは企業が学生に対して行う奨学金制度が例とし
て挙げられる。企業は優秀な学生に奨学金を拠出することで、学生に対する好ましいブラ
ンド・イメージを構築する。奨学金を受けた優秀な学生は奨学金に対する返礼の義務を感
じることで、その会社に入社する。これにより企業は優秀な学生を採用するという報酬を
得ている。しかし、直接的交換は相対でのやり取りであるため、企業にもたらす報酬が、
企業が与える価値よりも少ない場合が多く、交換関係が継続することが難しい。したがっ
て、直接的交換関係が広く普及することはなかった。次に規範への同調を動因とする間接
的交換が普及するようになってきた。これは消費者がトヨタのプリウスが普及したケース
が当てはまる。プリウスのオーナーは街中でプリウスを運転する姿を社会に認知させるこ
とで、自身が環境意識の高い人間であるという社会的是認を獲得している。間接的交換は
交換相手が相対ではないため、企業が供与する価値が複数の第三者から報酬としてもたら
されることで、直接交換よりも交換関係が成立しやすくなる。更に近年の消費者における
ESG への関心の高まりは交換から得られる利益を動因としているのではないだろうか。情
報インフラの普及により、これまでよりも多くの人々が社会課題を認知し、成熟した議論
の上で問題が一般化されるようになることで、消費者は自己の利益や義務等ではなく、社
会的価値そのものに価値を見出すようになってきていると考えられる。これにより消費者
は企業の利益に貢献すれば、その社会貢献活動が継続されるだろうと期待をし、交換が成
立していると考える。以上のことから企業が ESG活動を行う際には、企業に報酬をもたら
すターゲットやそれに至るまでの仕組みを設計するとともに、どのような社会課題が広く
問題として認識されているのか、社会の認識の変化を捉えることが重要である。 
 
8. 政府から見た ESG 
先進国政府における ESGについては概ね国連の取り組みや国際的なイニシアティブで見
て取ることができる。そこで、新興国における ESG として、中国とインド、ブラジルの取
り組みを見てみる。川本（2011）によると、中国は 1992 年にリオ宣言に署名し、94 年に
21 世紀アジェンダを発表した。96 年にはサスティナブル開発を国家戦略として公式に表
明し、2006 年の第 11 次五か年計画では「持続可能な国民経済体系」を掲げ、環境問題に
積極的に取り組むことを宣言している。この影響もあり中国におけるサスティナブル投資
関連ファンドは 149 億ドル、ESG 配慮型の投資額は 104 億ドルになるとされている。一方
で、中国が行う他の新興国や途上国に対する投融資は、石油や鉱山などの天然資源開発に
集中する傾向があり、乱開発による資源の枯渇が世界各国からの批判を集めているという
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事実もある。 
インドにおいては、2006年に国家環境政策を策定し、人口増加による都市部での大気汚
染や水質汚濁に関して、他国からの援助も交えながら環境政策を進めている。また、ブラ
ジルでは、2008年に環境省戦略方針が策定され、アマゾンの熱帯雨林を保有する国として、
森林保護や水質管理、バイオ燃料生産、食糧供給などの環境政策に取り組んでいる。 
 
9. 研究の目的・意義 
ここまでで様々なプレイヤーが ESG に関係していることを紹介し、その多くが ESGに対
してポジティブな取り組みであった。しかしながら、ESG 投資の効果については画一的な
認識があるわけではなく、実務者や学術者の間でも様々な意見が存在している。国連環境
計画・金融イニシアティブ（UNEP-FI）では PRIの策定にあたり、ESGが運用ポートフォリ
オのパフォーマンスに影響を及ぼすかどうかについて既存の学術論文を調査した。それに
よると、ESG ファクターが運用パフォーマンスに対して正の効果を認めている論文と、ど
ちらかといえば正の効果があるという論文を含めると 15 編、中立は 4 編、負の効果を認
めている論文と、どちらかといえば負の効果が認められる論文が 4 編という結果だった。
全体としては正の効果を認める論文が多いものの、負の効果を認める論文も存在している。 
また、投資家視点の ESG投資に対して、企業視点の ESG 活動については十分な研究がな
されていない。特に企業の ESG活動がもたらす企業の経済的価値については定量的に分析
した研究は少ない。そこで、以降では企業経営者の立場に立って、企業の ESG 活動が企業
にどのように影響するのかを明らかにすることを目的として、企業の ESG活動が業績及び
株価に与える影響を分析する。 
分析では初めに重回帰分析による定量分析を行う。次に分析結果を検証するために異な
る手法で定量分析を行う。最後に定量分析の結果に従う特定の企業を取り上げて、実在す
る企業の ESGの取り組みの違いを定性分析により明らかにする。 
 
10. 企業の ESG活動と業績の定量的分析 
10.1. 先行研究 
Porter and Kramer(2011)は、企業が社会的価値を創造することで経済的価値を創造で
きるとし、共通価値の創造：Creating Shared Value（CSV）を提唱している。様々なステ
ークホルダーへの取り組みや、社会課題の解決に向けた取り組みは、社会的価値だけでな
く経済的価値も創造しており、これらの取り組みは企業の財務的リターンに寄与するとし
ている。さらに共通価値の創造のためには「製品と市場を見直す」、「バリューチェーンの
生産性を再定義する」、「ビジネスを営む地域に産業クラスターを開発する」の 3つに取り
組む必要があるとしている。 
「製品と市場を見直す」ことの重要性は近年のマーケットニーズの変化に起因する。20
世紀の大量生産大量消費の時代から、顧客ニーズの多様化の時代に移り、現代では先進国
20 
 
のみならず新興国にも広がっている。多様な顧客ニーズの一つに環境や社会に対する関心
があり、近年の環境問題や社会問題の深刻化も影響して、社会的ニーズに対応した製品・
サービスへの需要が拡大している。例えば、化学肥料の使用を制限し健康や地球環境にや
さしいオーガニック製品や、生産者との持続的な関係構築を目的とし適正価格で調達を行
うフェアトレード製品等の市場は大きく拡大している。また、製品と市場を見直すことが
重要になっているのは、このような消費者の変化を企業が認識しきれていないという側面
もある。これまでの自社の製品・サービスが顧客をどのように満足させており、今後はど
のように顧客と付き合っていくのかという商売の本質を見直すことは、企業の財務的リタ
ーンの向上に強力に作用する。 
また、「バリューチェーンの生産性を再定義する」ことは、企業の不要なコストを削減し
安定的な企業活動を行う上で重要である。例えば、企業の省エネ活動や過剰包装への対策
は、無駄なエネルギーや資源を削減することで、CO2 の排出削減や限りある資源の有効活
用といった環境保全に寄与することができ、共通価値の創造につながっている。企業のメ
リットとしては、光熱費や材料費を削減し、利潤の最大化を図ることができる。ほかにも
従業員への充実した医療・健康増進サービスによって傷病リスクを低減している企業もあ
る。従業員が心身ともに健康な状態を保ち、安定的に高いパフォーマンスを発揮すること
が企業の財務的リターンに寄与する。 
「ビジネスを営む地域に産業クラスターを開発する」ことは、企業の安定的な経営とイ
ノベーションの創出の観点で重要である。企業が安定した品質の製品を製造するために、
サプライヤーへ教育・研修を行い、産業クラスターを形成しているケースがある。米国コ
ーヒーチェーンのスターバックスではコーヒー農家への技術指導だけでなく資金の貸付
を行い、高品質なコーヒーの安定供給に取り組んでいる。また、人材雇用においては、企
業が営む地域で積極的な広告宣伝活動を行い、地域の大学で寄付講座を開講することで、
地域へのブランディングを行うことができる。その結果、地域住民や地元学生は企業とと
もに成長し、その企業で働くことに憧れを感じる。これにより優秀な人材の調達が容易に
なる。さらに、企業は地域の大学や自治体と共同研究等の連携を行うことで、外部の知見
を取り入れてイノベーションを創出することができる。加えて大学の研究機関が培ってき
た要素技術や行政の規制緩和も企業のイノベーション創出に寄与するだろう。 
以上を整理すると、企業の社会的価値の創造は、企業活動におけるインプットとアウト
プットというバリューチェーン外部への取り組みと、企業活動自身であるバリューチェー
ン内部への取り組みがあると考えられる。さらにそれらの取り組みは企業の売上の増加や
コストの減少という量的な効果と、安定的な財務リターンの創出という時間的な効果があ
る。この量的、時間的な効果を経済的価値と定義し、社会的価値と経済的価値の創造を共
通価値の創造としていると理解できる。 
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10.2. 仮説 
Porter and Kramer（2011）が提唱する共通価値の創造が正しいとすれば、社会的価値の
創造は経済的価値の創造につながることになる。つまり企業の社会貢献活動や社会課題へ
の取り組みは企業の業績向上にも寄与すると考えられる。一方で企業の CSR 活動は業績に
影響を及ぼさないという意見もある。企業の CSR活動はコストが発生し、会計上費用とし
て計上されるため、企業の利潤を減らすトレードオフの関係にあるという意見である。 
そこで、以下の分析では企業の社会的価値の創造を ESG 活動に置き換えて、ESG 活動が
業績に与える影響を明らかにするために、ESG 活動に積極的な企業ほど業績が良い傾向に
あることを検証する。また業績については総資本利益率と自己資本利益率を用いて検証す
る。したがって、仮説は以下のとおりである。 
 
仮説 1.1. ESG活動に積極的な企業ほど総資本利益率が良い傾向にある 
仮説 1.2. ESG活動に積極的な企業ほど自己資本利益率が良い傾向にある 
 
10.3. データ 
本分析では被説明変数を業績、説明変数を ESG評価とし、主要な変数をコントロールし
て重回帰分析により、ESG 活動と業績の関係を分析する。 
 
 被説明変数 
被説明変数である業績については、総資本利益率及び自己資本利益率を用いる。総資本
比率及び自己資本比率は 2017 年会計年度末の値を日本経済新聞社の日経 NEEDS-
FinancialQUESTから取得した。また、これら変数で用いる利益には税金等調整前当期純利
益を用いた。なぜなら本業以外の儲けも考慮した企業全体のパフォーマンスを分析するた
めであり、利益の考え方に営業外損益を組み込むことで金融機関等からの影響を分析対象
とし、特別損益を組み込むことで一過性の事象も分析対象とする。さらに、法人税等の税
効果は ESG と直接的な関係がないため、税金の影響を取り除いた税金等調整前の利益を対
象とした。 
表 10-1被説明変数の一覧 
被説明変数 略称 内容 
総資本利益率 ROA 税金等調整前当期純利益／資産合計 
自己資本利益率 ROE 税金等調整前当期純利益／自己資本 
 
 
 説明変数 
説明変数である ESG 評価は、東洋経済新報社の CSR 企業総覧格付データ（2017 年度版）
を採用した。CSR企業総覧格付データは、アンケート等で実施された東洋経済第 12回 CSR
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調査によって整理されており、雇用・人材活用、CSR 全般・社会貢献・内部統制等、環境
について調査している。データは人材活用、環境、企業統治、社会性の 4分野について企
業を 5 段階で評価している。本分析では企業の全体的な ESG 活動を明らかにするため、4
分野の評価を合計した値を企業の ESG 評価（ESG_Score）として用いる。つまり最低点は 4
点、最高点は 20点の 17段階で企業の ESG 活動を評価する。 
また、説明変数と被説明変数の線形の関係だけでなく、非線形の関係も分析するため、
ESG評価の二乗値（ESG_Score^2）も説明変数として分析する。 
さらに、被説明変数が 2017 年度末の値を用いているのに対し、CSR 調査は 2016 年に実
施されたデータを使用している。これは企業の 2016 年時点の ESG 活動が翌年に業績等に
与える影響を観測するためである。 
表 10-2説明変数の一覧 
説明変数 略称 内容 
ESG 評価 ESG_Score 4点～20点の評価 
ESG 評価の二乗 ESG_Score^2 16～400の ESG評価の二乗値 
 
 コントロール変数 
ESG に関する過去の研究を参考とし企業の財務に関する変数及び業種に関する変数をコ
ントロール変数として組み入れることで、純粋な企業の ESG 活動と業績の関係を分析でき
るようにする。いずれも 2017年会計年度末の数値を使用する。 
財務に関する変数は日経 NEEDS-Financial QUEST の企業規模（総資産の対数値）、成長
性（5年間の売上高の年平均成長率）、安全性（自己資本比率）を採用する。これらの変数
を組み入れる目的は ESGに関する活動に投資する余裕がある企業は ESG評価が高くなる傾
向があり、その影響を取り除くためである。 
業種に関する変数は、証券コード協議会の業種分類に従って企業を 33 業種に分類し、
それをダミー変数として組み入れる。企業における ESGの影響は業種によって異なるため、
その影響を取り除くためにコントロール変数とする。 
表 10-3コントロール変数の一覧 
コントロール変数 略称 内容 
企業規模 ln_Asset 総資産の対数値 
成長性 SalesGrowth 5 年間の売上高の年平均成長率 
安全性 EquityRatio 自己資本比率 
業種ダミー IT_dummy1 から 32 以下の 33業種を 1から 32 まで割当（サービ
ス業はダミー変数が全て 0 の場合） 
水産・農林業／鉱業／建設業／食料品／繊維
製品／パルプ・紙／化学／医薬品／石油・石
炭製品／ゴム製品／ガラス・土石製品／鉄鋼
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／非鉄金属／金属製品／機械／電気機器／
輸送用機器／精密機器／その他製品／電気・
ガス業／陸運業／海運業／空運業／倉庫・運
輸関連業／情報・通信業／卸売業／小売業／
銀行業／証券、商品先物取引業／保険業／そ
の他金融業／不動産業／サービス業 
 
記述統計量及び相関係数は以下のとおりである。ESG 評価は 1408社あるが、欠損値等を
除いた 719 社を分析の対象とする。 
表 10-4記述統計量 
 
(1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES N mean sd min max 
ROA 719 0.06388 0.04406 -0.15187 0.28175 
ROE 719 0.13017 0.08079 -0.30522 0.54523 
ROA_SD 719 0.01711 0.01629 0.00035 0.14734 
ROE_SD 719 0.04664 0.15512 0.00209 3.6901 
ESG_Score 719 14.7688 3.43004 4 20 
ESG_Score^2 719 229.8663 100.0194 16 400 
ln_ESG_Score 719 2.662512 0.253916 1.386294 2.995732 
ln_Asset 719 12.3924 1.6657 7.52348 17.7337 
SalesGrowth 719 0.03556 0.06111 -0.19984 0.58878 
EquityRatio 719 0.50769 0.17994 0.04733 0.93603 
 
表 10-5相関係数 
 (1) (2) (5) (6) (7) (8) 
ROA 1      
ROE 0.79 1     
ESG_Score -0.01 0.03 1    
ln_Asset -0.09 0.09 0.69 1   
SalesGrowth 0.38 0.41 -0.11 -0.08 1  
EquityRatio 0.39 -0.15 -0.11 -0.33 -0.01 1 
 
 
 分析モデル 
分析モデルは線形モデルと非線形モデルを用いる。非線形のモデルは ESG 評価の二乗項
を組み込み放物線の関係を検証する。故に分析モデルは以下の 4つとする。 
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(1.1.1) ROA=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT_dummy1+…+β32IT_dummy32 
(1.1.2) ROA=α+β1ESGScore^2+β2ESGScore+β3ln_Asset+β4SalesGrowth+ 
β5EquityRatio +β6IT_dummy1+…+β38IT_dummy32 
(1.2.1) ROE=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT_dummy1+…+β32IT_dummy32 
(1.2.2) ROE=α+β1ESGScore^2+β2ESGScore+β3ln_Asset+β4SalesGrowth 
+β5EquityRatio +β6IT_dummy1+…+β38IT_dummy32 
 
10.4. 結果 
企業の業績と ESG 評価の関係に関する推定結果を示す。分析モデルとして、企業の ESG
評価に影響を及ぼす財務に関する変数及び、業種に関する変数をコントロール変数として
重回帰分析により総資本利益率（仮説 1.1）、並びに自己資本利益率（仮説 1.2）の関係を
推定した。 
仮説 1.1についてはモデル 1.1.1と 1.1.2 を用いて重回帰分析を行った。推計結果（1）
は、ESG 評価と総資本利益率の線形の関係を仮定したもので、有意な結果は得られなかっ
た。一方で推定結果（2）は、ESG 評価と総資本利益率が二次関数の関係に従うと仮定した
もので、ESG 評価及びその二乗の係数が 10％水準及び 5%水準で有意になることが示され
た。さらに、モデル 1.1.2 において ESG評価が 6以上の企業を対象とした推計結果（3）で
は、ESG評価及びその二乗の係数がどちらも 5%水準で有意になることが示され、より頑強
な結果が得られた。 
仮説 1.2についてはモデル 1.2.1と 1.2.1 を用いて重回帰分析を行った。仮説 1.1と同
じように、線形の関係を仮定する推定結果（4）は有意な結果が得られなかった。一方で推
定結果（5）は、ESG 評価と自己資本利益率が二次関数の関係に従うと仮定したもので、ESG
評価及びその二乗の係数がどちらも 5%水準で有意になることが示された。さらに、モデル
1.2.1において ESG 評価が 6 以上の企業を対象とした推計結果（6）では、ESG 評価及びそ
の二乗の係数がどちらも 1%水準で有意になることが示され、より頑強な結果が得られた。
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表 10-6推定結果 
 
(
6
) 
R
O
E  
0
.
0
00
5
98
*
**
 
-
0
.
00
0
22
7 
-
0
.
01
7
6*
*
*
 
-
0
.
00
6
65
 
0
.
0
06
1
0*
*
 
-
0
.
00
2
45
 
0
.
4
74
*
**
 
-
0
.
04
1
2 
-
0
.
06
9
6*
*
*
 
-
0
.
01
7
4 
-
 
-
 
0
.
2
13
*
**
 
-
0
.
05
5
2 
 
7
1
6 
0
.
2
86
 
St
an
da
rd
 e
rr
or
s 
in
 p
ar
en
th
es
es
 
**
* 
p<
0.
01
, 
**
 p
<0
.0
5,
 *
 p
<0
.1
 
(
5
) 
R
O
E  
0
.
0
00
4
92
*
*
 
-
0
.
00
0
20
5 
-
0
.
01
4
3*
* 
-
0
.
00
5
93
 
0
.
0
05
9
7*
*
 
-
0
.
00
2
43
 
0
.
4
72
*
**
 
-
0
.
04
0
9 
-
0
.
06
9
7*
*
*
 
-
0
.
01
7
4 
-
 
-
 
0
.
1
89
*
**
 
-
0
.
05
0
6 
 
7
1
9 
0
.
2
87
 
(
4
) 
R
O
E    
-
0
.
00
0
29
 
-
0
.
00
1
15
 
0
.
0
06
7
9*
*
*
 
-
0
.
00
2
41
 
0
.
4
80
*
**
 
-
0
.
04
0
9 
-
0
.
07
1
5*
*
*
 
-
0
.
01
7
4 
-
 
-
 
0
.
0
86
5
**
*
 
-
0
.
02
7
2 
 
7
1
9 
0
.
2
81
 
(
3
) 
R
O
A  
0
.
0
00
2
58
*
*
 
-
0
.
00
0
11
8 
-
0
.
00
7
42
*
*
 
-
0
.
00
3
46
 
0
.
0
02
5
0*
*
 
-
0
.
00
1
27
 
0
.
2
53
*
**
 
-
0
.
02
1
5 
0
.
0
91
9
**
*
 
-
0
.
00
9
05
 
-
 
-
 
0
.
0
31
7 
-
0
.
02
8
7 
 
7
1
6 
0
.
3
8 
(
2
) 
R
O
A  
0
.
0
00
2
15
*
*
 
-
0
.
00
0
10
7 
-
0
.
00
6
05
* 
-
0
.
00
3
08
 
0
.
0
02
4
5*
 
-
0
.
00
1
26
 
0
.
2
52
*
**
 
-
0
.
02
1
3 
0
.
0
91
8
**
*
 
-
0
.
00
9
03
 
-
 
-
 
0
.
0
22
 
-
0
.
02
6
3 
 
7
1
9 
0
.
3
81
 
(
1
) 
R
O
A    
0
.
0
00
1
13
 
-
0
.
00
0
59
8 
0
.
0
02
5
1*
*
 
-
0
.
00
1
26
 
0
.
2
61
*
**
 
-
0
.
02
1
4 
0
.
0
91
8
**
*
 
-
0
.
00
9
03
 
-
 
-
 
-
0
.
02
3
7*
 
-
0
.
01
4
1 
 
7
1
9 
0
.
3
81
 
 
V
A
R
IA
B
LE
S
 
 
E
S
G
_S
c
or
e
^2
 
 E
S
G
_S
c
or
e
 
 l
n
_
As
s
et
 
 S
a
l
es
G
ro
w
th
 
 E
q
u
it
y
Ra
t
io
 
 I
T
_
du
m
my
1
~3
2
 
 C
o
n
st
a
nt
 
  O
b
s
er
v
at
i
on
s
 
R
-
s
qu
a
re
d 
26 
 
推定結果（3）及び（6）の結果を図示すると、下に凸の放物線を描く。また、モデルを
説明変数である ESG 評価について微分すると放物線の最小値が求められ、推定結果（3）で
は ESG 評価が 14.38 のとき、（6）では 14.71 のとき最小となる。つまり、ESG 評価が 6～
14 点の企業は ESG 評価が上がると総資産利益率及び自己資本利益率が低くなる傾向があ
り、ESG 評価が 15～19点の企業は ESG評価が上がると総資産利益率及び自己資本利益率が
高くなる傾向があることが示された。 
また、ESG評価が 15 点の企業が ESG 評価を 1点上げると総資本利益率が 0.058％、自己
資本利益率が 0.094％上がる。さらに、ESG 評価 15点の企業が ESG 評価を満点（20点）ま
で上げると、総資本利益率が 0.81％、自己資本利益率が 1.67％上がる。 
これらのことをわかりやすく理解するために、仮の企業 A 社に当てはめて考えてみる。
ESG 評価 15 点のサンプルデータの中央値が総資産約 2,700 億円、自己資本比率約 50％、
総資本利益率約 6.2％、自己資本利益率約 11.5％であるため、A社の総資産を 2,700億円、
自己資本比率 50％、総資本利益率 6.2％、自己資本利益率 11.5％と仮定する。A 社の ESG
評価が 15点のとき、ESG 評価を満点（20点）まで上げたとすると、総資本利益率は 7.0％
となり、税金等調整前利益は 21.7 億円増加する。同様に自己資本利益率は 13.2％となり
税金等調整前利益は 22.5 億円増加する。 
次に ESG評価が高い企業と低い企業の総資本利益率及び自己資本利益率を比較する。ESG
評価 6～8 点の企業の総資本利益率及び自己資本利益率は、ESG 評価 20 のそれらよりも高
い。つまり、ESG評価 6～8点の企業が ESG 評価を上げたとしても、総資産利益率及び自己
資本利益率を上げることはできないことが示された。 
 
図 10-1推定結果（3）及び（6）のグラフ 
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11. 企業の ESG活動と株価の定量分析 
11.1. 先行研究 
Amel-Zadeh, Serafeim（2017）は投資家が投資判断の際に財務的パフォーマンス向上を
目的として、ネガティブスクリーニングを行っていることを明らかにした。研究は 2016 年
1月から 4月に 5ページ 30問にわたる Webアンケートを基に行われた。調査対象は約 66％
がアセットマネージャー、33％がアセットオーナー（保険や年金基金）、4％が金融機関、
4％がその他基金、3％がソブリンウェルスファンドであった。また、回答者の中に ESG投
資の専門家は 8％のみ存在していた。さらに、投資対象の国籍は 40％が欧州、34％が北米、
15％がアジアであった。調査は 652 名が回答し、有効回答率は 14.4％であった。 
調査によると、63％の投資家が投資判断において ESG 情報を使用していると答え、その
目的は倫理的な目的ではなく、投資パフォーマンスを向上させるためであることがわかっ
た。投資家は企業の ESG活動が企業の評判やブランドの向上、訴訟や法規制のリスク低減
に役立っていると考えている。調査結果を分析すると、ESG 情報は投資対象企業の競争力
を測るために使用されることよりも、投資リスク回避のために使用されることが多いこと
がわかった。 
また、上述の通り、Barnett and Salomon (2006)は SRI ファンドが銘柄を選定する際の
スクリーニング項目が増えると、ファンドの財務パフォーマンスが下落するが、さらにス
クリーニング項目が増えると財務パフォーマンスが上昇するとしている。財務パフォーマ
ンスが下落する理由としては、スクリーニングによってポートフォリオの多様性がなくな
り、分散投資の効果が得られなくなる選定要因と、ESG 活動に伴うコスト発生により業績
が悪化する費用要因をあげている。一方で財務パフォーマンスが上昇する理由は、ステー
クホルダー理論に従い、ステークホルダーの利益を追求することが業績向上につながり、
スクリーニングは業績のよい企業を選定できるようになるためとしている。具体的には、
労働環境を整えることは、採用コストや退職率を縮減し、新工場を開設する際の反対意見
や法務コストを減らす効果があるとしている。 
 
11.2. 仮説 
先行研究を踏まえると、企業の ESG 活動は投資家に影響を及ぼしている可能性がある。
投資家は投資リスクの縮減や企業の業績向上による投資パフォーマンスの向上を見込ん
で ESG 活動に積極的な企業に投資をしていると考えられる。 
そこで、企業の ESG 活動が株価に与える影響を明らかにするために、ESG 活動が積極的
な企業ほど株価が高い傾向にあることを仮説とし、検証する。ただし、株価については発
行株数の影響を受けるため、時価総額及び企業価値を用いて検証する。したがって、仮説
は以下のとおりである。 
仮説 2.1．ESG活動に積極的な企業ほど時価総額が高い傾向にある 
仮説 2.2．ESG活動に積極的な企業ほど企業価値が高い傾向にある 
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11.3. データ 
 被説明変数 
時価総額については、純資産が一定であると仮定し株価純資産倍率を用いる。企業価値
については、資産及び有利子負債が一定であると仮定し Tobin の Q を用いる。いずれも
2017年度期末のデータを日経 NEEDS-Cges より取得した。 
表 11-1被説明変数の一覧 
被説明変数 略称 内容 
株価純資産倍率 PBR 時価総額／純資産 
Tobin の Q TobinsQ （時価総額＋有利子負債）／資産 
 
 説明変数及びコントロール変数 
説明変数及びコントロール変数は上述の「企業の ESG活動と業績の定量的分析」と同じ
変数を用いる。 
 
 分析モデル 
分析モデルは線形モデルと非線形モデルを用いる。非線形のモデルは ESG評価の二乗項
を組み込み放物線の関係を検証する。故に分析モデルは以下の 4つとする。 
(2.1.1) PBR=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio+ 
β5IT_dummy1+…+β32IT_dummy32 
(2.1.2) PBR=α+β1ESGScore^2+β2ESGScore+β3ln_Asset+β4SalesGrowth+ 
β5EquityRatio +β6IT_dummy1+…+β38IT_dummy32 
(2.2.1) TobinsQ=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT_dummy1+…+β32IT_dummy32 
(2.2.2) TobinsQ =α+β1ESGScore^2+β2ESGScore+β3ln_Asset+β4SalesGrowth+ 
β5EquityRatio +β6IT_dummy1+…+β38IT_dummy32 
 
11.4. 結果 
企業の ESG 評価と株価の関係に関する推定結果を示す。分析モデルとして、上述の業績
の定量分析と同じように、企業の ESG 評価に影響を及ぼす財務に関する変数及び、業種に
関する変数をコントロール変数として重回帰分析により株価純資産倍率（仮説 2.1）、並び
に Tobinの Q（仮説 2.2）の関係を推定した。 
仮説 2.1についてはモデル 2.1.1と 2.1.2 を用いて重回帰分析を行った。推計結果（7）
は、ESG 評価と株価純資産倍率の線形の関係を仮定したもので、10％水準で有意になるこ
とが示された。推定結果（8）は、ESG評価と株価純資産倍率が二次関数の関係に従うと仮
定したもので、ESG 評価及びその二乗の係数が 5％水準及び 1%水準で有意になることが示
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された。 
仮説 2.2についてはモデル 2.2.1と 2.2.2 を用いて重回帰分析を行った。推定結果（9）
は ESG 評価と Tobin の Q の線形の関係を仮定したもので、有意な結果は得られなかった。
一方で推定結果（10）は、ESG 評価と自己資本利益率が二次関数の関係に従うと仮定した
もので、ESG評価及びその二乗の係数がどちらも 1%水準で有意になることが示された。 
表 11-2推定結果 
 (7) (8) (9) (10) 
VARIABLES PBR PBR TobinsQ TobinsQ 
     
ESG_Score^2  0.00956***  0.00247*** 
  (0.00346)  (0.000748) 
ESG_Score 0.0356* -0.236** 0.00650 -0.0727*** 
 (0.0195) (0.100) (0.0181) (0.0217) 
ln_Asset -0.0339 -0.0498 -0.0321 -0.000567 
 (0.0410) (0.0412) (0.0380) (0.00851) 
SalesGrowth 7.649*** 7.583*** 9.419*** 1.998*** 
 (0.746) (0.743) (0.644) (0.145) 
EquityRatio -0.0631 -0.0153 0.711*** 0.294*** 
 (0.294) (0.293) (0.272) (0.0594) 
IT_dummy1~32 - - - - 
 - - - - 
Constant 1.803*** 3.775*** 0.930** 0.477*** 
 (0.457) (0.846) (0.423) (0.184) 
     
Observations 720 720 710 701 
R-squared 0.242 0.251 0.324 0.363 
Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 
推定結果（8）及び（10）の結果を図示すると、下に凸の放物線を描く。また、モデルを
説明変数である ESG 評価について微分すると放物線の最小値が求められ、推定結果（8）で
は ESG 評価が 12.34 のとき、推定結果（10）では 14.72 のとき被説明変数が最小となる。
つまり、推定結果（8）では、ESG 評価が 4～11点の企業は ESG評価が上がると株価純資産
倍率が低くなる傾向があり、ESG 評価が 13～19の企業は ESG 評価が上がると株価純資産倍
率が高くなる傾向がある。同様に ESG 評価が 4～14 点の企業は ESG 評価が上がると Tobin
の Q が低くなり ESG 評価が 15～19 点の企業は ESG 評価が上がると Tobin の Q が高くなる
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ことが示された。 
また、ESG評価が 15 点の企業が ESG 評価を 1点上げると株価純資産倍率が 0.06、Tobin
の Q が 0.004 上がる。さらに、ESG 評価 15 点の企業が ESG 評価を満点（20 点）まで上げ
ると、株価純資産倍率が 0.493、Tobinの Qが 0.069 上がる。 
これらのことをわかりやすく理解するために、業績の定量分析と同じように仮の企業 A
社に当てはめて考えてみる。サンプルデータの中央値から A社の前提条件に株価純資産倍
率 1.1 倍、Tobin の Q1.03倍を加えて、A社の ESG 評価が 15点から満点（20点）まで上が
った場合を考える。株価純資産倍率は 1.6倍となり、時価総額は 666 億円増加する。同様
に Tobinの Qは 1.10倍となり、企業価値は 186億円増加する。 
次に ESG評価が高い企業と低い企業の総資本利益率及び自己資本利益率を比較する。推
定結果（8）では、ESG評価 4～5点の企業の株価純資産倍率は ESG 評価満点（20点）のそ
れと同程度である。一方、推定結果（10）では、ESG 評価 4～5点の企業の Tobin の Qは ESG
評価満点（20点）のそれよりも高い。つまり、ESG 評価 4～5点の企業が ESG 評価を上げる
と、株価純資産倍率は ESG 評価を満点にまで上げることで同程度まで回復することができ
るが、Tobin の Q において ESG 評価を上げたとしても Tobin の Q を上げることはできない
ことが示された。 
図 11-1推定結果（8）及び（10）のグラフ 
 
12. 分析結果の検証 
上述の定量分析の結果の説明力を増すために、異なるデータセットを用いた分析と、平
均値の比較によって分析の検証を行う。異なるデータセットを用いた分析では、FTSEの ESG
評価を説明変数として重回帰分析を行う。平均値の比較ではこれまでのデータセットを使
用するものの、同じ業種かつ同程度の総資産の企業の業績と株価の平均値の比較を行う。 
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12.1. FTSEの ESG評価を用いた分析 
ESG 評価は企業の ESG に関する取り組みを正確に観測できているのか、また観測した取
り組みを数値として表現する際に各項目の重みづけは適切なのかといった ESG評価の不確
実性を取り除き、定量分析の結果をより頑強なものとするため、上述の定量分析とは異な
るソースの ESG評価を説明変数として分析を行う。 
 
 データ 
被説明変数は上述の定量分析と同じ、総資本利益率及び、自己資本利益率、株価純資産
倍率、Tobin の Qを用いるものとする。 
説明変数は FTSEが公開している Overall ESG Score を使用する。FTSEは自身が設定す
る FTSE Japan Index の組み入れ銘柄において、E (環境：気候変動、汚染と資源、生物多
様性、水使用、サプライチェーン）、S (社会：顧客に対する責任、健康と安全、人権と地
域社会、労働基準、サプライチェーン)、G (ガバナンス：腐敗防止、企業統治、リスクマ
ネジメント、税の透明性)の 3 分野で評価を行っている。この 3 分野から総合 ESG 評価を
算出し、0～5点の間でスコアをつける。このスコアが3.1以上の企業を対象にFTSE Blossom 
Japan Indexを設定している。この FTSE Blossom Japan Indexに組み入れられている銘柄
の総合 ESG 評価を ESG評価とし、被説明変数とする。ESG評価は 2018年 1月から 6月まで
使用されていたスコアで、このスコアを 2017 年度の企業の ESG 評価であると考え、分析
する。また、公開されている企業は 155社であるが、その中から金融機関及び欠損値を除
き、139社を分析対象とする。 
コントロール変数は基本的に上述の定量分析と同じ変数を用いる。ただし、本分析は対
象企業数が少ないため、33 業種に分類すると適切な分析ができない。そこで、林（2018）
にならい、ESG リスクが大きい、資源、食料品、及び医薬品業界の企業をダミー変数とし
て、3業種とそれ以外の計 4 業種に分類して分析する。 
分析モデルは以下のとおりである。なお、上述の定量分析では説明変数と被説明変数の
関係は下に凸の放物線となっており、ESG 評価が中程度の企業を底として被説明変数が増
加する関係にあった。しかし、FTSE の ESG評価は、3.1 以上の企業を対象としているため
ESG 評価が低い企業はデータセットに含まれていない。したがって、被説明変数と説明変
数は線形関係がより当てはまりが良いと考えられる。そこで、本分析では上述の定量分析
で用いた二乗項は用いず、線形回帰分析により検証するものとする。 
 
(1.1′) ROA=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT1_dummy1+β6IT1_dummy2+β7IT_dummy3 
(1.2′) ROE=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT1_dummy1+β6IT1_dummy2+β7IT_dummy3 
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(2.1′) PBR=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT1_dummy1+β6IT1_dummy2+β7IT_dummy3 
(2.2′) TobinsQ=α+β1ESGScore+β2ln_Asset+β3SalesGrowth+β4EquityRatio 
+β5IT1_dummy1+β6IT1_dummy2+β7IT_dummy3 
 
 結果 
企業の ESG に関する取り組みと業績及び株価の関係を検証した。仮説 1.1及び 1.2の検
証として推計結果（11）及び（12）を示す。また、企業の ESG に関する取り組みと株価の
関係を検証した。仮説 2.1 及び 2.2 の検証として推計結果（13）及び（14）を示す。 
分析の結果、総資本利益率は ESG 評価の係数が 1％水準で有意であり、自己資本利益率
は 10％水準で有意、株価純資産倍率は 10％水準で有意、Tobinの Qは 5％水準で有意であ
ることが示された。したがって、ESG 評価が高くなると企業の総資本利益率、自己資本利
益率、株価純資産倍率、Tobin の Q が高くなる傾向にあると言える。つまり ESG 活動に積
極的な企業ほど業績及び株価が高い傾向にあると考えられる。 
また、本分析は ESG 評価 5点満点中 3.1 点以上の企業のみを対象としている。上述の定
量分析では ESG評価が中程度からスコアが高くなると業績及び株価が高くなる傾向が示さ
れており、この結果と整合的である。したがって、本分析は上述の定量分析の結果を支持
するものと考えられる。 
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表 12-1推定結果 
 (19) (20) (21) (22) 
VARIABLES ROA ROE PBR TobinsQ 
     
ESG_Score 0.0152*** 0.0221* 0.268* 0.148** 
 (0.00568) (0.0125) (0.137) (0.0737) 
ln_Asset -8.96e-07 0.00195 -0.162** -0.0805** 
 (0.00269) (0.00594) (0.0637) (0.0345) 
SalesGrowth 0.239*** 0.436*** 8.355*** 3.649*** 
 (0.0484) (0.107) (1.287) (0.657) 
EquityRatio 0.123*** -0.0247 -0.0209 0.647*** 
 (0.0174) (0.0385) (0.423) (0.226) 
IT1_dummy1 0.0137* 0.0308** 0.185 0.0609 
 (0.00694) (0.0153) (0.168) (0.0923) 
IT1_dummy2 -0.0113 -0.0145 0.439 0.199 
 (0.0112) (0.0248) (0.266) (0.160) 
IT1_dummy3 0.00833 0.0195 0.645*** 0.287** 
 (0.00962) (0.0212) (0.239) (0.122) 
Constant -0.0461 0.0429 2.833*** 1.592*** 
 (0.0427) (0.0941) (1.011) (0.545) 
     
Observations 138 138 133 131 
R-squared 0.470 0.140 0.341 0.379 
Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 
12.2. 平均値の比較 
財務的に余裕のある企業ほど ESG に関する取り組みに投資する余裕もあり、得てして
ESG 評価も高くなる傾向がある。上述の定量分析でも総資産及び売上成長率、自己資本比
率の係数は有意であることが示されている。また、業種によって ESG に関する取り組みが
業績や株価に与える影響は異なることも定量分析で確認されている。定量分析ではこれら
の変数の影響をコントロール変数として取り除き、ESG 評価が業績及び株価に与える影響
を分析しているが、より頑強な結果を得るために特定の業種かつ同程度の総資産の企業で
ESG 評価が高い企業と低い企業の業績及び株価の比較を行い、ESG 評価が高い企業は業績
及び株価が高い傾向にあることを検証する。 
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 データ 
業績と株価の平均値の比較において、上述の定量分析と同じように業績には総資産利益
率及び自己資本利益率を用い、株価においては株価純資産倍率及び Tobin の Q を用いる。
また、比較対象の企業は業種による抽出、総資産による抽出、ESG 評価による抽出の順番
で選定する。 
業種による抽出ついては、先行研究により ESG に関するリスクが高いとされている業種
とし、データセットに十分な企業数が存在する業種として化学業界と食料品業界を選定す
る。次に化学業界及び食料品業界それぞれに対してデータセットに存在する企業の総資産
の中央値を算出する。算出した中央値の 1/3 から 3倍までの企業を同程度の総資産企業と
して抽出する。最後に ESG 評価の高い企業と低い企業を抽出するものとする。ただし、定
量分析より ESG評価と業績及び株価の関係は下に凸の放物線を描くことが確認されている。
そこで、業績及び株価が最小になるときの ESG 評価の企業群を A グループ、ESG 評価が満
点に近い企業群を Bグループとする。 
表 12-2対象企業数 
項目 化学業界 食料品業界 
データセットの企業数 69社 40 社 
総資産の中央値 556,196百万円 287,254百万円 
中央値の 1/3から 3倍までの企業数 35社 23 社 
 
 結果 
化学業界で総資産が同程度の企業を対象に ESG 評価が低い企業群（A グループ）と ESG
評価が高い企業群（B グループ）の比較を行った。その結果、総資産利益率及び自己資本
利益率、株価純資産倍率、Tobin の Q のそれぞれ平均値全てにおいて B グループが A グル
ープを上回った。また、食料品業界でも同様の比較を行ったところ同様に全ての項目で B
グループが Aグループを上回った。つまり ESG 評価が高い企業は業績及び株価が高い傾向
があると考えられる。この結果は上述の定量分析の結果と整合的であり、定量分析の結果
を支持するものと考えられる。 
表 12-3化学業界の平均値の比較 
項目 Aグループ Bグループ 
ROA の平均値 7.87 % 8.47% 
ROE の平均値 13.91% 15.40% 
PBR の平均値 1.33 2.30 
Tobin の Qの平均値 1.25 1.46 
   
企業群の ESG評価 14～16 18～20 
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表 12-4食料品業界の平均値の比較 
 Aグループ Bグループ 
ROA の平均値 7.67% 7.81% 
ROE の平均値 12.07% 13.61% 
PBR の平均値 1.54 2.42 
Tobin の Qの平均値 1.35 1.85 
   
ESG 評価 14～15 19～20 
 
13. 個別企業の比較による定性分析 
ここまで ESG評価が高くなると業績及び株価が低くなり、更に ESG 評価が高くなると業
績及び株価が高くなることが定量的に示された。ここで、業績及び株価が低くなる ESG評
価の企業群を低 ESG 群、業績及び株価が最小になる ESG評価周辺の企業群を中 ESG群、業
績及び株価が高くなる ESG 評価の企業群を高 ESG 群とし、低 ESG群と中 ESG 群、高 ESG群
の企業について具体的な企業を設定し定性的に分析する。はじめに、ESG 評価の異なる三
社で ESG活動の多様性の差がみられるかどうかを明らかにするために、三社の ESG活動の
範囲を分析する。次に三社の取り組み内容の違いを明らかにするために取り組み内容の比
較を行う。最後に取り組み内容の違いが業績及び株価に影響しているかを分析する。 
 
13.1. データ 
分析は東洋経済新報社の CSR企業総覧(ESG編)2018年度版でまとめられている三社の取
り組みと、公開情報を基に分析する。CSR 企業総覧は 2017年 6月に調査対象会社に送付し
た調査票と、同社保有のデータベースを基に作成されている。企業の ESG活動は、「CSR全
般」、「ガバナンス・法令順守・内部統制」、「消費者・取引先対応」、「社会貢献」、「企業と
政治の関わり」、「環境」の項目に分類され、記述されている。 
分析対象は上述の条件を基に、先行研究で ESG リスクが大きいとされている食料品企業
とし、低 ESG 群として六甲バター、中 ESG群として江崎グリコ株式会社、高 ESG 群として
明治ホールディングス株式会社を対象とする。 
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図 13-1推定結果（3）のグラフ（再掲） 
 
六甲バターは、昭和 23 年（1948 年）に前身である平和油脂工業株式会社が創立され、
当初は農林水産省にマーガリンを製造販売していた企業である。昭和 29 年（1954 年）に
現在の社名に変更し、昭和 33 年（1958 年）にオーストラリアから輸入した原料チーズで
プロセスチーズの生産を開始した。その後、昭和 47 年（1972 年）にはナッツの販売を開
始、昭和 57 年（1982 年）にはレアチーズケーキ、平成元年（1989年）にはチョコレート
の販売を開始している。現在の主力商品はチーズで売上の 9割以上を占めている。 
次に江崎グリコは、創業者である江崎利一がカキの煮汁に多量に含まれるグリコーゲン
を活用して栄養価の高い食品の製品化に成功し、大正 11 年（1922 年）に設立された。当
時三越で販売していた栄養菓子グリコは現在も販売しているロングセラー商品である。そ
の後、昭和 8年（1933 年）にビスケット「ビスコ」、昭和 33年（1958 年）にアーモンドチ
ョコレート、昭和 35年（1960年）にカレールウ、昭和 44 年（1969年）にヨーグルト、昭
和 48 年（1973年）に牛乳、昭和 53年（1978 年）にアイスクリームと徐々に商品領域を広
げている。近年は海外での商品販売や、企業のオフィスに菓子を設置するオフィスグリコ
事業など積極的な事業拡大に取り組んでいる。 
最後に、明治ホールディングスは、大正 5 年（1916 年）に設立された東京菓子株式会社
を起源とする。当初はキャラメルやビスケットなどを製造し、大正 10 年（1921 年）に練
乳「明治メリーミルク」を発売、大正 12 年（1923 年）に育児用粉乳「パトローゲン」が
誕生している。翌年（1924 年）にはアイスクリームの製造を開始し、商号を明治製菓株式
会社に変更している。その後、大正 15 年（1926 年）にミルクチョコレート、昭和 3年（1928
年）に牛乳、昭和 7年（1932年）にバターやチーズを発売している。また、食品事業と比
べると規模は小さいが製薬業にも取り組んでおり、昭和 21 年（1946 年）にペニシリンの
製造を開始して以来、医療用医薬品や農薬、動物薬等の製造を行っている。 
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表 13-1分析対象企業の概要 
 六甲バター 江崎グリコ 明治 HD 
設立 1948年 1929 年（1922 年創
業） 
2009 年（1916 年東
京菓子㈱設立） 
本社所在地 兵庫県神戸市中央
区坂口通一丁目 3番
13号 
大阪府大阪市西淀
川区歌島 4丁目 6番
5号 
東京都中央区京橋
ニ丁目 4番 16号 
事業内容 チーズ及び乳等の
製造販売、ナッツ・
マーガリン及びチ
ョコレート等の販
売 
菓子、冷菓、食品、
牛乳・乳製品の製造
および販売 
食品、薬品等の製
造、販売等を行う子
会社等の経営管理
およびそれに付帯・
関連する事業 
定
量
分
析
に
お
け
る
変
数 
ESG評価 10 19 14 
ROA 10.53% 6.55% 9.82% 
ROE 20.07% 10.79% 18.69% 
PBR 2.56 1.95 3,15 
Tobin’s Q 1.99 1.57 2.10 
資産 46,361百万円 343,198百万円 927,544百万円 
売上成長率 5.54% 2.89% 1.96% 
自己資本比率 52.43% 60.69% 52.54% 
 
13.2. ESG活動の多様性 
はじめに、三社が幅広い ESG活動を行っているか、または特定の ESG 活動に限定してい
るかを確認した。これにより ESG評価の異なる三社で取り組みの多様性に違いがあるかど
うかを分析した。分析では CSR企業総覧に記載されている 130項目（一部を除く）を確認
し、三社の ESG活動数を集計した。例えば「環境会計」という項目に対して「有」と回答
すれば、ESG活動を行っていると判断し、「無」と回答すれば行っていないと判断した。ま
た、130 項目中、31 項目は判別不能の項目であった。集計の結果、六甲バターは 20項目、
江崎グリコは 58項目、明治ホールディングスは 92 項目で ESG活動を行っていると判断で
きた。つまり ESG 評価が低い六甲バターは項目数が少なく、ESG評価が高い明治 HDは項目
数が多いことが示された。このことから幅広く多様な取り組みを行っている企業ほど ESG
評価が高くなる傾向があると考えられる。 
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表 13-2三社の ESG活動の項目数  
分類 ESG 活動項目数 
六甲バター 20 
江崎グリコ 58 
明治 HD  92 
 
13.3. ESG活動の内容 
次に三社の ESG 活動の内容を比較した。CSR 企業総覧の記載内容を基に三社共通の ESG
活動と、各社独自の ESG活動を確認した。 
三社共通して取り組んでいる ESG活動としては、下表のとおりであった。いずれの取り
組みも特殊な活動はなく食品メーカーとして一般的な取り組みがみられた。 
表 13-3三社共通の ESG活動 
大項目 中項目 小項目 
CSR 全般 CSRの基本的取り組み 経営理念の設定 
活動のマテリアリティ設定 
ガバナンス・法令順
守・内部統制 
企業倫理 方針の文書化・公開 
社員の行動規定 
内部通報・告発への対応 内部通報・告発窓口 
通報・告発者の権利保護規定 
内部統制への取り組み 内部監査部門 
内部統制の評価 
情報セキュリティポリシー 
リスクマネジメント等への
取り組み 
基本方針 
対応マニュアル 
責任者 
消費者・取引先対応 消費者・取引先対応 対応部署 
商品等の安全性に関する部署 
クレーム対応 
環境 管理体制 環境監査 
EMS 構築 
 
次に各社独自の ESG活動を確認した。その結果、六甲バター独自の ESG活動は確認でき
なかった。一方、江崎グリコは ISO9000S の取得率がその他の二社よりも高いことが確認
された。国内拠点だけでなく海外拠点でも認証の取得を進めている。ただし、江崎グリコ
独自の取り組みが確認できたのは、この 1項目のみであった。明治ホールディングスにお
いては下表のとおり 33項目で独自の取り組みがみられた。項目には SDGs や GRIガイドラ
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イン、COP21 といった近年注目されている取り組みが含まれており、明治ホールディング
スが ESGの潮流に乗ろうとしている様子がうかがえる。また、CSV・BOP ビジネスで十分な
利益を上げていることや、積極的な ESG活動への投資を行っていることから、それぞれの
ESG活動を深く追求している様子も読み取れる。 
以上のことから六甲バターと江崎グリコは独自の ESG 活動が少なく、明治ホールディン
グスは独自の取り組みを多く行っていることが示された。つまり ESG評価が高い企業は他
社と異なる独自の取り組みを多く行っていると考えられる。 
表 13-4明治ホールディングス独自の ESG活動 
大項目 中項目 小項目 明治 HDの回答 
CSR 全般 CSR の基本的
取り組み 
第三者の関与 有 
英文の報告書 有 
統合報告書 作成予定 
ステークホルダ ・ーエンゲージメ
ント 
有 
ISO26000 活用 
CSR担当役員 専任有 
同・CSR業務比率 過半 
CSR関連基準：GRI ガイドライン 参考にしている 
CSR関連基準：日本経団連 企業
行動憲章 
参画 
CSR関連基準：SDGs 参画 
国内業界団体基準 参画 
CSR調達 調達方針、労働方針、監査方針等
の基準 
開示 
取引全般に関する基本方針 有 
社会課題解決
の取り組み等 
SDGs 参考にしている 
CSVの取り組み 行っている 
CSV・BOPビジネスの位置づけ 十分な利益を上げて
いる 
コミュニティ投資の取り組み 行っている 
プロボノ支援の取り組み 行っている 
ガ バ ナ ン
ス・法令順
守・内部統
制 
法令順守 部署 専任 
内部統制への
取り組み 
CFO 取締役専務執行役員 
情報セキュリティ監査 内部：定期的 外部：
定期的 
社会貢献 組織と支出 担当部署 専任 
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社会貢献活動支出額（16年度） 87 百万円 
環境 組織と情報開
示 
担当役員 専任 
同・環境業務比率 過半 
パフォーマン
ス 
環境保全コスト（16 年度） 4,237 百万円 
環境保全対策に伴う経済効果（15
年度） 
237 百万円 
スコープ 3 予定 
環境リスクマ
ネジメント 
土壌・地下水等の把握状況 数量等を把握・公開 
水問題の認識 経営に影響 
地球環境保全
への取り組み 
COP21（パリ協定） 参考にしている 
生物多様性保全プロジェクト 支出額 12,000 万円 
18年度の環境
目標・実績 
リサイクル 実施率、リサイクル
率達成 
 
13.4. 業績及び株価に影響を与える ESG活動 
六甲バターと江崎グリコ、明治ホールディングスの業績（ROA、ROE）と株価（PBR、Tobin
の Q）を比較すると、六甲バターと明治ホールディングスは相対的に業績及び株価が高い。
この源泉となる ESG 活動を抽出するために三社の公開情報を確認し、取り組みの差を分析
した。上述の分析より明治ホールディングスは独自の ESG活動を行っており、業績及び株
価も高いことから、明治ホールディングス独自の取り組みが他社と比較して業績及び株価
に影響しているかどうかを判断した。判断には Porter and Kramer(2011)の共通価値の創
造の理論を準用し、共通価値を創造するために必要な、「製品と市場を見直す」、「バリュー
チェーンの生産性を再定義する」、「ビジネスを営む地域に産業クラスターを形成する」の
3 つに当てはめて検証する。3 つの取り組みは社会的価値の創造だけでなく経済的価値の
創造にもつながるとし、業績及び株価に影響を与えていると考える。 
 
 「製品と市場を見直す」 
企業は顧客の要望を満たしそれに対する対価を受け取るという活動が企業活動の基本
である。しかし、企業はその基本を本質的に実現させることができているだろうか。味の
良い食品を製造していても、長期的に健康に悪影響をもたらす製品は、本質的な顧客の要
望を満たしているとは言えない。さらに、近年社会問題に対する人々の意識の変化が著し
い。石油流出事故が報道されれば、環境問題への意識が高まり、過重労働やパワハラによ
るうつ病や自殺者の問題が報道されれば、労務環境に注目が集まる。これらの社会の意識
の変化は企業にも影響を及ぼし、環境配慮型の製品開発や働き方改革のような取り組みが
なされる。したがって、社会の意識の変化を的確にとらえることは企業にとって重要な課
題である。そこで、製品と市場を見直し、共有価値の創造につながる明治ホールディング
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スの取り組みを抽出した。 
三社の「製品と市場を見直す」ことにつながる項目は下表のとおりである。明治ホール
ディングス独自の取り組みのうち、顧客の相談窓口に資する取り組みを整理した。その結
果、三社とも消費者の相談窓口を設置し、要望や疑問に答えている。六甲バターのお客様
相談室は電話、メール、手紙での問い合わせができ、「よくある質問」で製品に関する想定
問答を開示している。 
表 13-5事例：製品と市場を見直す 
六甲バター 江崎グリコ 明治 HD 
お客様相談室 お客様センター 
子育てセンター 
お客様相談センター 
明治赤ちゃん相談室 
 
江崎グリコの相談窓口は六甲バターよりも情報量が多く、製品情報や製造過程などを公
開している。さらに通常の相談窓口に加えて、粉ミルクや離乳食といった製品に特化した
窓口も設置している。「乳児へ粉ミルクを与える際の注意点」や、「どんな離乳食をいつ、
どのように与えればよいか」といった、よく寄せられる質問をわかりやすく公開している。 
明治ホールディングスは他二社同様にお客様相談センターを設置していることに加え
て、1976年に「明治赤ちゃん相談室」を開設し、栄養士の資格を持った専任の担当者が電
話、メール、手紙による相談を受け付けている。問い合わせ内容としては、授乳に関する
ことが 48％、離乳食・食事に関することが 37％となっている。さらに「ほほえみクラブ」
という育児に関する情報提供専用のホームページを開設し、乳幼児の年齢別の情報や、妊
婦への情報、父親向けの情報を提供している。内容は幅広く、「年末年始のクリスマスケー
キやおせち料理を乳幼児に与えることが可能かどうか」や、乳児の祖父母向けに「母乳が
でやすい食事の情報」等、直接製品と関係のない情報であっても提供している。情報量が
多く、製品に関連した情報だけでなく、育児全般の情報を提供し、相談を受け付けている
点が江崎グリコとの違いである。また、江崎グリコの子育てセンターは問い合わせ用の電
話番号がホームページに表示されておらず、会社概要の一部に記載されている。どのよう
な相談ができるかも不明瞭で、明治ホールディングスほど大々的にアピールしていない。 
以上のことから六甲バターは最低限の取り組みを行っており、江崎グリコと明治ホール
ディングスは特徴的な取り組みを行っていることがわかった。しかし、明治ホールディン
グスは江崎グリコよりも徹底した取り組みを行っており、それが業績及び株価に影響して
いると考える。明治ホールディングスは、乳幼児に関する育児全般の情報をホームページ
と相談窓口で提供する一方で、製品に限らない顧客の要望や悩みを収集していることがわ
かる。収集した社会課題に対して自社が対処できるかどうかを考え、対処できる課題につ
いては製品を開発・改良することで、顧客の要望に応えている。まさに製品と市場を見直
し、共通価値の創造を行っていると言える。一方で江崎グリコの取り組みは実質性が伴っ
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ておらず、製品と市場を見直し、業績及び株価を向上させる効果は低いと考えられる。 
 
 「バリューチェーンの生産性を再定義する」 
「バリューチェーンの生産性を再定義する」は、物流から製造、販売・サービスまでの
主活動と、調達や技術開発、人事労務管理などの支援活動において、生産性を再定義する
ことで無駄なコストを削減し、安定した事業活動をおこなおうとするものである。資源の
無駄遣いを減らすことは、環境への影響を改善するだけでなく、原材料費の削減にもつな
がるため、社会的価値と経済的価値の創造を両立することができる。さらに、社会貢献活
動により企業に潜む将来のリスクを縮減することで、安定的な経営を実現することができ
る。 
三社のバリューチェーンの生産性を再定義することにつながる項目は下表のとおりで
ある。明治ホールディングス独自の取り組みのうち、原材料費の削減と、水資源の確保に
資する取り組みを整理した。六甲バターについては、これらの取り組みはみられなかった。 
江崎グリコについては、原材料費の削減のために社員食堂やサロンに啓発のためのテー
ブルトップを設置しているほか、行動規範を設定し、環境にやさしい製品設計への意識付
けを行っている。また、原料のアイテム数を可能な限り統合し、効率的な調達、使用を行
っている。包装容器についても減量化や過剰包装の廃止などの取り組みを行っている。 
表 13-6事例：バリューチェーンの生産性を再定義する 
六甲バター 江崎グリコ 明治 HD 
なし 原材料費の削減 
 食堂やサロンに啓発の
ためのテーブルトップ
を設置 
行動規範設定「容器包装の
環境に与える負荷を低減す
るために、環境にやさしい
製品設計に取組みます」 
水資源の確保 
 節水のための設備導入 
 排水の水質管理 
 水リスクの評価 
原材料費の削減 
 商品需給の精度向上に
よる不良在庫の削減 
 容器・包装の減容化 
 廃棄ロス削減のための
オペレーション改善 
 
明治ホールディングスについては、水資源の確保と原材料費の削減に業績及び株価向上
に寄与する取り組みがみられた。水資源の確保は、製品の製造過程で多くの水資源を使用
する食料品企業にとって重要な経営課題である。同社は水資源の確保のために、節水のた
めの設備導入を行っている。また、排水は国が定める基準よりもさらに厳しい自主基準を
設定し、環境負荷を低減している。さらに、排水負荷の大きい工場やプロセスでは活性汚
泥処理法やメタン発酵処理法などの環境技術を用いた処理設備を設置し、排水を制御して
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いる。水資源の調達リスクについては、世界資源研究所（WRI）が発表した国際的な水リス
ク評価ツールである「AQUEDUCT」を使用し、事業地域の水リスクを評価している。水リス
クが高いと評価された地域では、現地へのヒアリングなどを通じて情報を収集し、具体的
な対策を検討している。一方、六甲バターや江崎グリコでは、水資源の確保についての記
述はみられなかった。 
原材料費の削減について、明治ホールディングスでは最終製品と仕掛品、包装容器の削
減を行うとともに、一連の原材料の見える化を行っている。最終製品の削減としては、不
良在庫の削減を行っている。販売と生産部門が連携して、過去の売行データや販売促進計
画等を考慮して、商品別に需給計画を立案・推進することで、食品ロスの削減に取り組ん
でいる。仕掛品の削減としては、オペレーションの工夫で原材料を削減している。具体的
にはビスケット生地の剥離油の設備をノズルの間欠運転にすることにより、産廃発生量を
削減している。包装容器の削減では、品質保持機能は保ちつつ、肉薄・軽量な包装容器の
設計に取り組んでいる。さらに、包装容器を再利用できるようにリサイクルしやすいプラ
スチック素材の使用や、牛乳宅配サービスで軽量・強度な牛乳瓶を使用するといった取り
組みを行っている。最後に原材料の見える化についてはマテリアルバランスの測定と公開
を行っている。マテリアルバランスは、バリューチェーンにおけるインプット（原料、包
装、エネルギー、水等）とアウトプット（廃棄物、排水、化学物質排出、温室効果ガス等）
を計測し、定量的に表現したものである。マテリアルバランスの把握により、バリューチ
ェーンにおける無駄や生産性向上の余地を発見し、的確で定量的な削減目標を設定するこ
とができる。 
 
図 13-2明治グループのマテリアルバランス（出典：2017年 CSRレポート） 
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図 13-3環境負荷の状況（出典：江崎グリコホームページ） 
 
次に江崎グリコと明治ホールディングスが事業活動の中で投入する資源の削減状況を
比較し、明治ホールディングスの取り組みが業績向上に影響を及ぼしていることを確認し
た。総エネルギー投入量（GJ）及び水資源投入量（m3）を用いて 2014年から 2016年まで
の資源の使用量を比較する。ただし、二社の生産量の違いによる影響を取り除くために売
上原価当たりの指標を用いる。ちなみに二社間の事業内容は完全に一致しているわけでは
なく、事業によって使用する資源量は異なることから指標の絶対値の比較は行わない。 
下図より総エネルギーでは、明治ホールディングスが 2014年から 2016年までに投入量
を削減しているのに対し、江崎グリコは大きく増加していることがわかる。水資源でも同
様に明治ホールディングスが投入量を削減しているのに対し、江崎グリコは増加している。
このことから、明治ホールディングスはバリューチェーンの生産性を再定義し、原材料費
の削減に関する取り組みが業績向上に寄与していると考えられる。一方で、江崎グリコの
取り組みは実質性が低く、明治ホールディングスよりも業績への効果が低いと考えられる。 
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図 13-4投入資源量の推移 
 
 「ビジネスを営む地域に産業クラスターを形成する」 
企業が最も影響を及ぼす地域はその企業がビジネスを営む地域である。特に食料品企業
のような製造業は本社のオフィスだけでなく製造工場を持ち、地域資源を活用して事業活
動を行っている。製造工場は郊外にあることが多く、多くの企業が進出している都心と比
べると、その工場が社会に与える影響も相対的に大きい。工場は地域の雇用を支え、地域
に税金をもたらすとともに、水質汚染や大気汚染のリスクを抱えながら操業している。原
材料の調達先であるサプライヤーや下請け企業はその企業の拠点周辺に位置し、共同研究
や情報共有により共生の関係にある。 
三社の「ビジネスを営む地域に産業クラスターを形成する」ことにつながる項目は下表
のとおりである。明治ホールディングスの独自の取り組みのうち、安定的な原料調達に資
する取り組みを公表情報から整理した。六甲バターの安定的な原料調達のための基準・方
針は確認できなかった。一方で、地域開発については近隣中高生の就業体験を受け入れて
いる。この取り組みはビジネスを営む地域に六甲バターの認知を広め、事業を行うことの
住民理解を促し、優秀な従業員を採用しやすくする効果がある。しかし、公表情報からこ
の取り組み以外には確認できなかった。 
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表 13-7 事例：ビジネスを営む地域に産業クラスターを形成する 
六甲バター 江崎グリコ 明治 HD 
安定的な原料調達のため
の基準・方針 
 なし 
 
安定的な原料調達のため
の地域開発 
 近隣中高生の就業体
験 
安定的な原料調達のため
の基準・方針 
 購買基本方針制定 
安定的な原料調達のため
の基準・方針 
 調達ガイドライン制
定 
 サプライヤー監査 
 
安定的な原料調達のため
の地域開発 
 カカオ農家への技術
指導 
 苗木の配布 
 農機具バンク 
 井戸の整備 
 地域の学校に備品寄
贈 
 
江崎グリコは安定的な原料調達のために購買基本方針を制定している。ただし、地域開
発を含む、それ以外の取り組みは確認できなかった。 
明治ホールディングスは江崎グリコのように全社的な調達方針「明治グループ調達方針」
を制定していることに加えて、原材料毎のガイドライン（カカオやパーム油、紙等）を制
定している。さらに、取引先における人権や環境などへの配慮や、取り組みの状況につい
て調査・確認を行うサプライヤー監査を行っている。 
安定的な原材料調達のための地域開発においては、カカオ農家とその地域に社員が直接
訪問し、地元関係者と話し合い、地域のニーズに沿った開発・支援を行っている。カカオ
農家への支援としては収穫量を増やすための栽培方法や病害虫の管理方法、明治独自の発
酵法などの勉強会を開催し、技術指導を行っている。また、カカオ農機具バンクと称し、
農機具を貸し出す仕組みや、剪定器具、防護服、日除け帽子、水筒など農作業に必要なも
のを寄贈する取り組みを行っている。これらの取り組みにより明治ホールディングスは高
品質な原材料をその地域から調達することができるようになる。 
カカオ生産地域への支援としては、井戸の整備や学校への備品寄贈を行っている。子供
が家事や家業の手伝いから解放され学校で教育を受けることで、より高度な職に就くこと
ができるようになる。明治ホールディングスはこの取り組みによって、さらに高度なカカ
オ生産技術を生産者が習得できるようになり、より安定的な調達が期待できる。加えて、
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明治ホールディングスから支援を受けた地域は、明治ホールディングスに対して好意的な
印象を持ち、地域の優秀な人材を登用しやすくなるというブランディング効果も期待でき
る。 
以上のことから明治ホールディングスは六甲バター及び江崎グリコと比較して、ビジネ
スを営む地域に産業クラスターを形成し、高品質な原材料を安定的に調達することで、業
績及び株価を向上させていると考えられる。 
 
13.5. 定性分析の結果 
定性分析では、定量分析の結果に従って、低 ESG群（六甲バター）と中 ESG 群（江崎グ
リコ）、高 ESG群（明治ホールディングス）の取り組みを比較した。 
はじめに CSR 企業総覧に記載されている三社の ESG 活動項目数を集計した。その結果、
六甲バターの項目数が最も少なく、明治ホールディングスが最も多いことがわかった。こ
のことから企業の ESG 評価が高くなると多様な ESG 活動を行う傾向にあると考えられる。 
次に三社の ESG活動のうち、三社共通で取り組んでいる ESG 活動と、他社に見られない
独自の ESG 活動を CSR企業総覧から集計した。その結果、三社共有の ESG活動には特殊な
取り組みはみられず、どの企業でも取り組んでいるような一般的な ESG活動が確認された。
また、独自の ESG活動としては、六甲バターでは確認されず、江崎グリコは 1項目、明治
ホールディングスは 33 項目が確認された。したがって、明治ホールディングスは一般的
な取り組みを行いつつも、他社に見られない独自の ESG 活動を多く行っていることがわか
った。このことから ESG評価が高い企業は独自の ESG活動を多く行っていると考えられる。 
最後に、企業独自の ESG活動が業績及び株価に影響を及ぼしているのではないかという
仮説を検証するために、明治ホールディングス独自の ESG活動の内容を六甲バター及び江
崎グリコと比較しながら CSV 理論に従って検証した。その結果、「製品と市場を見直す」、
「バリューチェーンの生産性を再定義する」、「ビジネスを営む地域に産業クラスターを形
成する」の 3分野において、それぞれ業績及び株価の向上に寄与する取り組みが確認され
た。明治赤ちゃん相談室では、消費者の幅広い悩みを受け付けることで、社会課題を的確
に捉える取り組みを行っている。また、節水設備の導入や需要予測による不良在庫の削減、
オペレーションの改善により水資源や原材料費を削減している。さらに原料を調達してい
る地域で生産支援やコミュニティ開発を行うことで、高品質な原材料を安定的に調達して
いる。 
以上のことから六甲バターは ESG活動に消極的であり、江崎グリコは ESG活動を行って
いるものの業績及び株価に寄与する取り組みにはなっていないことがわかった。加えて明
治ホールディングスは ESG 活動に積極的で、取り組み内容は業績及び株価の向上に寄与す
るものであると示された。定量分析で示された ESG 評価と業績及び株価に照らし合わせて
考えると、次の 2 点が考えられる。1 点目は ESG 評価が高くなると、業績及び株価が低く
なることである。ESG 評価が高くなると多様な ESG 活動が行われていることを確認した。
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ESG 活動が増えるほど、そのための費用も増えるため、それに伴って業績及び株価が下が
ると考えられる。2 点目は ESG評価が満点（20点）に近い企業は業績及び株価が高くなる
ことである。明治ホールディングスの ESG 活動は他二社と比較して業績及び株価を向上さ
せる取り組みが確認された。したがって、中 ESG評価以下の企業には見られない業績及び
株価の向上効果が働いていると考えられる。 
 
14. 考察 
本研究では企業の ESG評価が業績及び株価にどのように影響するのかを分析した。その
結果、ESG 評価が上がると業績及び株価は一時的に低くなり、更に ESG 評価が上がると業
績及び株価は高くなる傾向があることが示された。つまり ESG評価と業績及び株価の関係
には閾値が存在し、下に凸の放物線の関係にあることがわかった。 
これらを受けて、次の 3 点について考察する。1 点目は企業の ESG 活動による業績と株
価へのインパクトに違いついてである。2 点目に ESG 活動が業績及び株価に影響を及ぼす
メカニズムについて述べる。3 点目に企業は今後どのように ESG に向き合っていくべきか
について考察する。 
 
14.1. ESGが業績と株価に与えるインパクトの違い 
企業の ESG活動は業績と株価のどちらにより強い影響を及ぼすのだろうか。本研究では、
企業の ESG活動は業績よりも株価に大きな影響を与えると考える。その理由は 3点である。 
1 点目は、ESG 評価満点の企業と ESG 評価最低点の企業を比較した場合、業績では最低
点の企業のほうが満点の企業よりも高くなるが、株価では同程度となるためである。業績
（総資本利益率）においては、ESG評価 6点の企業が ESG評価を上げると、ESG 評価 14点
までは業績が下降する。15 点から業績は上昇していくが、満点（20 点）まで上昇しても
ESG評価 6点の企業の業績まで回復させることはできない。一方、株価（株価純資産倍率）
は ESG 評価 4 点の企業が ESG 評価を上げると、ESG 評価 12 点までは下降する。13 点から
株価は上昇し、満点（20 点）まで上昇すると ESG 評価 4 点の株価と同水準まで回復する。
このことから株価のほうが業績よりも ESG 評価が上がった場合の回復力が強いため、株価
の与える影響のほうが大きいと考えられる。 
2 点目は、株価が最小となる ESG 評価のほうが、業績が最小となる ESG 評価よりも小さ
いためである。ESG 評価と業績及び株価の下に凸の放物線関係において、株価（株価純資
産倍率）の最小値は ESG評価 12点で、業績（総資産利益率）の最小値は 14点である。企
業数を比較すると、株価が下降する ESG 評価 6 点～11 点の企業数は全体の 17％で、株価
が上昇する 13 点～20 点の企業数は全体の 68％である。それに対して業績が下降する ESG
評価 6 点～13点の企業数は全体の 42％で、業績が上昇する 15点～20点の企業数は全体の
52％となる。つまり、株価のほうが ESG評価の増加によって負の効果をうける企業数が少
なく、正の効果をうける企業数が多い。したがって、ESG 評価が上がることによる影響は
49 
 
業績よりも株価のほうが大きいと考えられる。 
3 点目は、業績よりも株価のほうが、財務的インパクトが大きいためである。ESG 評価
15点の企業が ESG 評価を満点（20点）まで上げた場合、総資本利益率は 0.81 ポイント増
加するのに比べて株価純資産倍率は 0.49増加する。重回帰分析で使用した ESG 評価 15点
の企業の中央値を用いて、総資産 2,700 億円、自己資本比率 50％、総資本利益率 6.2％、
株価純資産倍率 1.1の企業 Aを仮定すると、業績は総資本が一定のもとで、税金等調整前
利益が 21.7 億円増加する。一方、株価は自己資本が一定のもとで、時価総額が 666 億円増
加する。総資本利益率と時価総額を単純に比較することはできないが、数値の開きからし
て株価への影響が大きいと考えられる。 
以上のことから企業の ESG 活動は業績よりも株価に大きな影響を与えると考えられる。
つまりエシカル消費や BOP ビジネスといった ESG に関する消費の高まりや、地球温暖化や
環境汚染等の社会課題に対する機運が高まっているとはいうものの、現在のところ企業に
とっては投資家からの影響のほうが強いと言える。今後、投資家が ESG の潮流を牽引し続
ければ、消費者や社会の関心もさらに高まり、ESG が企業にとって一層重要なものになる
だろう。 
 
14.2. ESG活動が業績及び株価に影響を及ぼすメカニズム 
定量分析では ESG 評価と業績及び株価において下に凸の放物線関係を統計的に示した。
しかし、その要因を分解して統計的にメカニズムを解明することはできなかった。ESG 活
動の効果は業種や企業規模によって異なることに加え、業績及び株価は ESG 以外の複数の
要因によって決定されるため、サンプル数に限界がある統計分析で要因を明らかにするこ
とは困難である。詳細な要因の解明は今後の検討課題とするものの、これまでの分析の結
果から ESG 活動が業績及び株価に影響を及ぼすメカニズムを推察する。 
分析で明らかになった下に凸の放物線関係は、ESG 活動によって業績及び株価を低くす
る効果と高くする効果の 2つによって形成されていると考える。業績及び株価を低くする
効果は、ESG 活動に取り組むほど費用が増加するコスト要因が考えられる。定性分析では
ESG評価が高い企業ほど多様な ESG 活動に取り組んでいることが示された。また、Barnett 
and Salomon (2006)は SRI ファンドのスクリーニング数が増えると投資パフォーマンスが
低下し、さらに増えると投資パフォーマンスが増加する下に凸の放物線の関係にあること
を明らかにし、投資パフォーマンスが下がる要因の一つとしてコスト要因をあげている。
コスト要因は実質的に企業の業績を下げていることに加えて、投資家も ESG 活動によるコ
スト増加を認識しているため、業績及び株価の両方に負の効果が働いていると考える。 
次に業績及び株価が高くなる効果は、ESG 活動の量的要因と質的要因によってもたらさ
れており、2 つの要因の乗数関係により幾何級数的に業績及び株価が逓増していると考え
られる。量的要因とは、特定の ESG 活動に投入するリソース量である。投入リソース量が
多い企業は特定の活動を深堀するとともに複数の活動に取り組んでいるため、業績及び株
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価向上に効果をもたらすと考える。また、質的要因とは ESG 活動の実質性である。ESG 活
動には業績及び株価の向上に効果を与える取り組みと、与えない取り組みがあり、実質性
の高い ESG 活動とは前者である。さらに、業績及び株価が高くなる効果には定量分析で明
らかになったように閾値が存在する。中途半端な取り組みでは効果がなく、実質性の高い
施策に一定程度以上のリソースを投入しなければ、業績及び株価は高くならないと考える。
定性分析で対象とした三社のうち、明治ホールディングスの実質性の高い活動と、江崎グ
リコの実質性の低い活動を比較し、ESG 評価の高い明治ホールディングスの活動が業績及
び株価に寄与していることを確認した。また ESG評価が最も低い六甲バターは、そもそも
ESG 活動に消極的なため、江崎グリコと同様に業績及び株価を高める効果がないことが示
された。 
業績及び株価が高くなる効果のうち、業績について、Porter and Kramer(2011)の CSV 理
論では、企業の社会的価値の創造が収益を増加させるとし、これを共通価値の創造と呼ん
でいる。業績が高くなる効果は共通価値を創造している企業に見られると考えられる。さ
らに、Cheng, Ioannou and Serafeim(2013)は企業の CSRがもたらす財務的リターンにつ
いて研究し、企業と顧客の間で信頼が生まれれば、外部認証の取得や製品レポートの提供
等のエージェンシーコストが縮減され、業績が向上するとしている。これらの効果は十分
なリソースを実質性の高い施策に投入していなければ発揮されないため、それが閾値とな
っているのではないだろうか。 
株価が高くなる効果について、Dunn, Fitzgibbons, Pomorski（2018）は ESG 評価が上が
ると企業のベータ値が下がることを示し、ESG とリスクの関係を明らかにしている。企業
が巨大化・グローバル化するにつれて企業の社会に対する影響力が強大化し、これまで考
えられなかったリスクが企業に影響するようになっている。時価総額の上位企業は 1992年
では 700億ドル程度であったのに対し、2017年は 7,000億ドル（米国 Microsoftや Apple、
Amazon.com、Alphabet 等）を超え、ブルガリアやクロアチアといった中進国の GDPを上回
る。社会に対して影響力を増すことで、企業は社会リスクや環境リスクを抱え込むように
なる。そして、投資家は ESG活動に積極的な企業を評価するようになり、株価が高くなる
と考えられる。 
また、国際機関や GPIF の動きも投資家に影響を及ぼしていると考えられる。機関投資
家の責任投資原則への署名や国連グローバルコンパクトによる取り組み、GPIF の 1兆円規
模の ESG投資の開始等が ESG投資の潮流を生み、投資家は銘柄選定をする際に ESG 情報を
考慮しなければならないプレッシャーを受けている可能性がある。 
さらに、株価が高くなる効果に閾値が存在するのは、企業の情報開示と投資手法に要因
があると考えられる。ESG 評価が高くなるにつれて企業は情報開示を進める傾向がある。
六甲バタ （ー低 ESG群）のホームページには ESGに関する情報が少ないが、江崎グリコ（中
ESG 群）は専用ページを設けている。さらに明治ホールディングス（高 ESG 群）は統合報
告書や CSR 報告書を作成・公開している。六甲バターは ESG 情報を開示していないため投
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資家から評価されづらく、江崎グリコは情報開示をしているものの、ESG 活動への投入リ
ソース量が少なく実質性も低いと判断され六甲バター同様に評価されづらい。一方、明治
ホールディングスは十分な投入リソース量と実質性の高い施策を開示し投資家から評価
されていると考えられる。 
投資手法要因においては、ESG 投資特有の投資手法が閾値の存在に影響していると考え
られる。2016 Global Sustainable Investment Review は、ESG投資の手法を７つに分類
しており、うち 4つがポジティブスクリーニングやネガティブスクリーニング等の特定の
企業を投資対象とする手法である。これらの手法では ESG評価が高い企業は取り組みの内
容や業績等によって投資銘柄に選定される可能性があるが、ESG 評価が低い企業は一律で
銘柄に選定されない。このことにより ESG 評価が低い企業は一律で株価向上への効果を得
られないため閾値ができると考えられる。 
以上のことから、ESG 活動による業績及び株価を低くする効果はコスト要因で、ESG 評
価が高くなると直線的に業績及び株価が低くなる関係にあると考える。また、業績及び株
価を高くする効果は ESG活動の質的・量的要因で、これらの要因が乗数関係にあることで、
業績及び株価が幾何級数的に逓増していると考える。この 2つの効果が合成され、閾値を
もった下に凸の放物線関係が形成されると考える。 
 
14.3. 企業は ESGとどう向き合うべきか 
企業の経営者にとって、ESG 活動を行うべきかどうかは大きな経営課題の一つである。
そこで、本研究の結果から ESG活動を行うべきとするポジティブな要素と、行うべきでは
ないとするネガティブな要素を整理し、企業が ESG とどう向き合っていくべきかを考察す
る。 
まずネガティブな要素としては、ESG 活動は業績及び株価を低くする効果があることで
ある。定量分析の結果、企業が ESG 評価を上げたとしても、14.37 点までは業績（総資本
利益率）が低くなる傾向にある。また、ESG 評価 8.76 点以下の企業では ESG 評価を満点
（20点）まで上げたとしても従前の業績を超えることはできない。株価（株価純資産倍率）
においては ESG 評価を上げることで従前の株価を超えられるものの、12.34 点までは ESG
評価を上げても株価は下がる傾向にある。さらに、ESG 活動によって株価を上げることが
できたとしても、業績が伴っていなければ、ファンダメンタルズに時価総額が上がったわ
けではなく、一過性の株価上昇に過ぎないため、本質的に時価総額を上げているとは言え
ない。 
次にポジティブな要素としては、ESG 活動は業績及び株価を高くする効果があることで
ある。業績（総資本利益率）においては ESG 評価 14.37 点以上、株価（株価純資産倍率）
においては 12.34 点以上の企業は、ESG 評価が高くなることで業績及び株価が高くなる傾
向にある。また、ESG 評価と業績の関係は過去の財務情報をもとに分析しているが、株価
は投資家が将来の企業の変化を予測して決定される先行指数である。ESG 評価の影響は業
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績よりも株価のほうが大きいため、ESG活動の重要性は今後高まっていくと考える。 
以上のことを踏まえて、本研究では企業が積極的に ESG 活動に取り組むべきと考える。
なぜなら ESG 活動が業績及び株価を高める効果は今後より大きくなり、ESG 評価が低い企
業であっても ESG 活動を避けて通ることができなくなっていくと考えるためである。日本
の ESG 投資残高は 2014年に 70億ドルであったのに対し、2016 年には 4,736 億ドルまで増
加しており、急激な成長を見せている（2016 Global Sustainable Investment Review）。
また、日本の ESG 投資残高は世界の投資残高の 2.1％を占めており、欧米諸国に後れをと
っている。つまり、ESG投資は成長しており、成長は継続すると考えられる。ESG投資が成
長すれば、投資家から ESG 活用や非財務情報の開示に関する要望が高まり、企業は ESG活
動に取り組まざるを得なくなる。さらに地域社会や消費者の関心も高まっており、ESG 活
動を取り組むよう企業にプレッシャーを与えている。工場からの排水・排気による環境汚
染や、過重労働や外国人労働者等の労働問題、偽装表示や事故対応等の倫理問題は社会か
ら大きな非難を浴びる。 
ただし、企業の ESG 活動にはいくつか注意すべき点がある。1 つ目はコストをかけすぎ
ないことである。上述の通り、企業がどんなに ESG に取り組んだとしても業績（総資本利
益率）は最大 0.81 ポイントしか増加しない。上述の仮定企業 A社の場合、税金等調整前利
益の増加は最大 21.7 億円である。したがって、この最大値を超えるほどの費用をかけた
取り組みは投資を回収しきれないため、行うべきではない。 
2 つ目は ESG の潮流を適切に認識することである。消費者や地域社会、政府の ESG への
関心は常に変化している。経済的価値は物価や為替による変動があるものの、通貨として
画一的に表現できる。しかし、社会的価値は時間や立場によって領域とインパクトが異な
る。戦争が起これば道徳的関心が高まり、環境汚染が問題になれば環境保全の関心が高ま
る。したがって、顧客や社会、従業員等が何を課題に感じ、求めているのかを認識しなけ
ればならない。 
3 つ目は認識した ESG の潮流に対して適切な打ち手を打つことである。グリーンウォッ
シュのような見せかけの取り組みや中途半端な活動ではなく、マテリアリティの高い施策
に対して十分なリソース量を投入する必要がある。定量分析では 33 業種に対してダミー
変数を用いることで、業種によって ESG活動の業績及び株価に与える影響が異なることが
示された。つまり画一的な取り組みだけでは業績及び株価向上の効果が少なく、業種に合
わせた ESG 活動を選択する必要があるということである。建設業やサービス業などの労働
集約型の業種では従業員の労働管理や人権に対する取り組みの効果が大きく、製造業（食
料品）では、安全で高品質な製品を製造するために原材料や製造工程に関する取り組みの
効果が大きいと考えられる。また、Porter and Kramer(2011)は取り組むべき ESGのテー
マは企業毎にも異なるとしており、自社事業と密接に関連し、その企業にとって重要な領
域に取り組むべきとしている。同じ業種の中でも企業によってビジネスモデルや売上構成
等が異なるため取り組むべき領域も異なる。 
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以上のことから、企業は ESG活動においてマテリアリティの高い施策を選定し、重要な
経営課題として経営者がコミットして行う必要がある。ESG の重要性が高まっている中で、
企業の ESG 活動は業績及び株価を高める効果も、下げる効果もあるため、経営者には適切
な対応が求められる。 
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